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Anul 2020 a fost marcat de evolutii si provocari nemaiintalnite in istoria recentd, ca urmare a
izbucnirii crizei sanitare actuale. ntr-un cadru global caracterizat de un grad sporit de
incertitudine, capacitatea de adaptare la schimbarile structurale rapide a reprezentat o reala
provocare atat din perspectiva companiilor, cat si a Autoritatilor implicate in reglementarea si
supravegherea pietelor financiare.

n acest context, Autoritatea de Supravegherea Financiara a dovedit flexibilitate in politicile si
strategiile promovate si adaptabilitate la noile conditii socio-economice, demarand inca de la
inceputul crizei o serie de analize interne. Reducerile de taxe, prorogarea unor termene de
depunere a raportdrilor catre Autoritate, depunerea raportarilor si corespondentei doar in
format electronic au fost doar o parte dintre solutiile pe care ASF le-a implementat pe parcursul
anului 2020.

Pietele financiare nebancare supravegheate de Autoritate, esentiale pentru buna functionare a
sistemului financiar din Romania, oferind surse alternative de finantare, economisire si protectie
impotriva unei largi varietati de riscuri, au dovedit rezilienta in fata socurilor induse de criza
sanitara actuald, la nivelul agregat al celor trei sectoare supravegheate, fiind in continuare
respectate cerintele de prudentialitate.

Piata de capital din Romdnia a inregistrat, in general, o dinamica pozitiva incepand din a doua
parte a anului 2020, dupa episoadele de volatilitate ridicata din prima jumatate a anului, tendinta
manifestata si in cazul pietelor de capital din regiune. Desi aparitia vaccinului, urmata de
implementarea unor campanii extinse de vaccinare au condus la reducerea tensiunilor pe pietele
financiare nebancare, asistam in continuare la posibilitatea cresterii riscului sistemic, pe fondul
unei decuplari dintre pietele financiare si economia reala.

in ceea ce priveste piata asigurdrilor din Roménia, Autoritatea de Supraveghere Financiara a
intensificat activitatea de supraveghere si control, in virtutea obiectivelor fundamentale ale
Autoritatii legate de asigurarea stabilitatii financiare a pietelor supravegheate si protectia
consumatorilor. Procesele de supraveghere si control au condus la identificarea unor nereguli in
activitatea desfasurata in cadrul unor societati de asigurare, ASF dispunand, in acest sens, masuri
de corectare a deficientelor. Mai mult, Tn cazul unui asigurator, abaterile grave de la prevederile
legale au atras instituirea de catre Autoritate a unor masuri proportionale cu faptele si neregulile



constatate, inclusiv prin desemnarea Fondului de Garantare a Asiguratilor in calitate de
administrator temporar, in vederea inlocuirii organului de conducere a societatii.

in sistemul pensiilor private din Roménia, riscurile se mentin la un nivel scizut, datorit3
mecanismelor eficiente de functionare si a cadrului legislativ, ce contribuie la reducerea riscurilor
de solvabilitate si a riscurilor de piata, inclusiv prin setarea unor limite investitionale pe clase de
active si emitenti, determinand astfel constituirea unor portofolii prudente si sigure.

Anul 2020 si Tnceputul lui 2021 au reprezentat o perioada in care au fost resimtite mai acut
consecintele fenomenului de contagiune economica si gradul ridicat de interconectare intre
pietele financiare globale, ceea ce a impus necesitatea adaptarii rapide la schimbarile structurale
survenite, reprezentand totodata si o ocazie de redefinire a modului de administrare a
activitatilor economice.

Tn acest context, Autoritatea de Supraveghere Financiard a implementat o serie de schimbdri
necesare in vederea dezvoltarii sanatoase si durabile a pietelor, determinate atat de riscurile
exogene sistemului financiar nebancar generate de criza sanitara actuald, cat si de deficientele
identificate pe parcursul derularii activitatii de supraveghere si control din cadrul ASF.

Masurile instituite de Autoritatea de Supraveghere Financiara atat in anul precedent, cat si in
prima jumatate a anului 2021 au venit in sprijinul asigurarii obiectivelor strategice ale Autoritatii
referitoare la stabilitatea financiara a pietelor supravegheate si protectia consumatorilor de
servicii financiare nebancare.

n continuare, principalele directii de actiune ale Autoritatii sunt menite sa sustind dezvoltarea
sustenabila a sistemului financiar nebancar, asigurand buna functionare a acestuia, in acord cu
cele mai bune practici promovate de catre autoritatile nationale si europene.

Prof. univ. dr. Nicu MARCU
Presedinte

Autoritatea de Supraveghere Financiara



Raportul de stabilitate financiara ofera o evaluare
a sistemului financiar nebancar abordand pietele
supravegheate atat intr-un context integrat, cat si
sectorial. Se concentreaza pe conditiile actuale ale
pietei, evidentiind principalele elemente sistemice
care ar putea reprezenta un risc pentru stabilitatea
financiara si pentru accesul sustinut la piata de
catre partile interesate. Raportul prezinta
ramificatiile  pietelor financiare  nebancare
evidentiate din mai multe perspective, inclusiv prin
analiza interconectdrii dintre ele.

Politica si practicile de gestionare financiara,
transparente si competitive, sunt in general
instrumentele pentru stabilitatea financiara.
Stabilitatea financiara poate fi amenintatd de o
evolutie economica negativa, dar si de situatia
entitatilor financiare. Cu toate acestea, diferite
tipuri de activitati financiare frauduloase au
destabilizat, din cand in cand, stabilitatea
financiara globala. Autoritatea trebuie sa se asigure
cd este bine echipata cu toate instrumentele
necesare pentru a combate astfel de amenintari,
pentru a consolida piata financiara si pentru a
preveni frauda financiara intr-un mod durabil.

Association of Certified Fraud Examiners defineste
frauda ca un act sau eroare comisa de o persoana
sau entitate care stie cd poate duce la unele
beneficii nefavorabile pentru persoane fizice sau
entitati. Frauda apare cand se face o denaturare
intr-o situatie care se stie ca este un fals si se
efectueaza cu intentia de a avea un castig ilegal.
Comportamentul fraudulos in prezentarea
situatiilor si declaratiilor financiare reprezinta o
preocupare importanta, astfel incat aceste actiuni
sa poatd fi detectate si eliminate pentru ca
situatiile financiare sa prezinte incredere pentru
partile interesate si pentru public.

Fraudele pot fi de mai multe tipuri, cum ar fi:

manipularea, falsificarea Si modificarea
contabilitatii prin finregistrari sau documente
justificative care stau la baza realizarii situatiilor
financiare, prezentari gresite sau omisiuni
deliberate ale tranzactiilor si ale altor informatii

importante.

Investigatia fraudei financiare, detectarea si
evaluarea riscurilor sunt esentiale pentru
institutile  financiare si  pentru entitatile
reglementate. Acest subiect primeste in mod
continuu o atentie semnificativa din partea
diferitelor parti interesate, inclusiv institutiile
financiare si autoritatile de reglementare,
investitori sau cercetatori. Nivelul maxim de
decizie si inlaturarea incertitudinii in estimarea
probabilitatii de frauda sunt esentiale pentru a
asigura stabilitatea financiara, pentru a evalua
riscul si pentru a minimiza pierderile financiare
posibile. Tehnicile de inteligenta artificiala s-au
dovedit a fi solutii eficiente si merita atentie, mai
ales daca sunt combinate cu experienta data de
factorul uman.

Prevenirea proactiva a fraudei prin politica de risk
management, adica actul de descurajare a fraudei
prin suprimarea cauzalitatii si a factoriilor care sa
permitd sa se comitda fraude, este esentiala.
Prevenirea fraudei se realizeaza prin imbunatatirea
procedurilor si proceselor organizationale, si, prin
dezvoltarea unui management al riscurilor eficient
pentru toate entitatile. Eliminarea factorilor care
duc la frauda va spori increderea investitorilor si va
ajuta la dezvoltarea sustenabild a pietelor
financiare nebancare.

Valentin IONESCU,

Director General Sector Asigurari Reasigurari



Tensiunile pe pietele financiare nebancare generate de criza pandemiei COVID-19 s-au diminuat in anul 2021,
pe fondul asteptarilor pozitive referitoare la succesul campaniilor globale de vaccinare si al perspectivelor
favorabile de redresare economica, sustinute prin politici publice locale si europene.

Cu toate acestea, optimismul privind relansarea economiilor si Tncorporarea sa rapida in preturile activelor
financiare au determinat aparitia riscului unei evolutii diferite a pietelor financiare fata de fundamentele
economice, ceea ce poate determina bule speculative si poate conduce la cresterea riscului sistemic.

Pandemia COVID-19 a afectat puternic economiile din intreaga lume, estimarile Fondului Monetar International
(FMI) din aprilie 2021 indicand o scadere a produsului intern brut (PIB) global cu -3,3%. Economiile avansate au
fost cele mai afectate, inregistrand o scadere de -4,7%, in timp ce economiile emergente si in curs de dezvoltare
s-au deteriorat cu -2,2%. Cu toate acestea, economia globala a facut fata socului mai bine decat se anticipa initial.
n cea de-a doua parte a anului 2020, cele mai multe tiri au inregistrat recuperdri semnificative, incheind anul
2020 cu scaderi ale PIB mai mici decat cele estimate initial, in principal, datorita masurilor de stimulare fiscala si
monetara fara precedent. Pe fondul evolutiilor optimiste, estimarile privind scaderea PIB-ului global s-au
imbunatatit, Tn paralel cu o revizuire in crestere a prognozelor pentru 2021.

Masurile fiscale de sustinere a economiilor dublate de o scadere a veniturilor in urma contractiei PIB au avut un
impact puternic asupra deficitelor fiscale. La nivel global, stimulentul fiscal de la inceputul pandemiei si pana in
aprilie 2021 a totalizat 16 trilioane USD, reprezentand 15,3% din PIB-ul global. Dintre acestea, majoritatea
stimulentelor (88%) au fost adoptate de guvernele economiilor avansate. La inceputul pandemiei, majoritatea
tarilor europene se aflau intr-o perioada de reducere a datoriei guvernamentale si a deficitelor, astfel ca au avut
un spatiu larg de manevra fiscala pentru a-si sustine economiile. Stimulente importante ca procent din PIB au
mai fost acordate de Italia (44%), Germania (39%), Marea Britanie (32%), Franta (23%) si Spania (22%). Tarile
emergente si in curs de dezvoltare au avut capacitatea de a acorda stimulente fiscale Tn ponderi mult mai reduse
din PIB, Tn marea lor majoritate inregistrand valori sub 10%, in contextul unei capacitati administrative mai
reduse. Romania a adoptat stimulente fiscale in valoare totald de 16 miliarde USD, reprezentand 6,6% din PIB,
pe fondul unui nivel al indatorarii semnificativ mai mic decat cel european, dar a carui dinamica accelerata ar fi
putut crea unele probleme de finantare. Pentru moment, insa, Romania nu a avut dificultati in a asigura
finantarea deficitelor, ratele dobanzilor si cursul de schimb ramanand relativ stabile.

Conform estimarilor FMI, economia globala va creste cu 6% in 2021 si cu 4,4% in 2022, dar se estimeaza ca vor fi
diferente pronuntate intre tari in privinta vitezei de revenire a economiei la valori pre-pandemice, in functie de
mai multi factori, dintre care cei mai importanti sunt: viteza de penetrare a vaccinurilor, existenta si eficienta
politicilor de sustinere economica, precum si factori structurali, specifici fiecarei tari, cum ar fi dependenta de
turism.

Pe plan local, criza COVID-19 a avut un impact brusc si sever asupra PIB-ului, insa a recuperat ulterior din pierdere
in mod sustinut. Astfel, daca in timpul crizei din 2008 minimul a fost atins dupa 8 trimestre, in criza COVID-19
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minimul a fost atins dupa doar un trimestru de la debut, redresarea economiei in trimestrele 3 si 4 ale anului
2020 fiind semnificativa. Piata muncii a suferit un soc brusc ca urmare a pandemiei, insa de amploare redusa,
numarul somerilor in luna decembrie 2020 fiind de 296.000 de persoane, cu 38.000 mai multi decat in decembrie
2019. Stocul de datorie guvernamentala a crescut cu 30% in anul 2020, cu mult peste media ultimilor ani (7-8%).
Spre deosebire de ultimii ani, cand dinamica datoriei guvernamentale era influentata de creditori interni, 60%
din cresterea Tnregistrata in 2020 este determinata de creditori externi, crescand vulnerabilitatea Romaniei in
fata fluxurilor de capital straine, care s-ar putea inversa in conditiile unor modificari de dobanda pe pietele
internationale sau ale schimbarii apetitului la risc al investitorilor internationali. Titlurile de stat reprezinta 86%
din datoria guvernamentala. Dintre acestea, 13% erau detinute de fondurile de pensii din Pilonul Il si Pilonul III.

Institutiile internationale si Comisia Nationalda de Strategie si Prognozd (CNSP) prognozeaza o revenire a
economiei romanesti in 2021 si 2022. FMI estimeaza cea mai mare crestere a PIB-ului real in 2021, de 6%, in timp
ce Comisia Europeana prognozeaza cea mai mica crestere, de 3,8%. CNSP estimeaza o crestere a PIB de 5% in
2021. Estimarile pentru anul 2022 sunt cuprinse intre 4 si 4,8%. Este important de mentionat ca prognozele se
bazeaza pe ipoteza temperarii pandemiei COVID-19 datoritd aparitiei vaccinurilor. Este posibil ca aceste
prognoze sa nu se adevereasca daca vor aparea mutatii neacoperite de vaccinurile actuale sau in cazul unui
potential esec al campaniei de vaccinare.

Analizele Consiliului European pentru Risc Sistemic (ESRB) privind impactul masurilor de sprijin fiscal asupra
stabilitatii financiare au aratat ca in prima faza a pandemiei a fost evitata o criza de lichiditate, iar sistemul
financiar a continuat sa isi desfasoare activitatea. Sistemul financiar a beneficiat de programele de sprijin fiscale,
precum si de politica monetara acomodativa. Pana la o treime din noile credite bancare catre companii au avut
la baza masurile fiscale legate de criza COVID-19, iar actiunea prompta a guvernelor a fost deosebit de importanta
pentru a diminua impactul crizei asupra firmelor si gospodariilor. imprumuturile neperformante au avut o
crestere moderata, iar, in general, contagiunea din economia reala catre sistemul financiar a fost tinuta sub
control. Totusi, cu cat se prelungeste criza iar relansarea economica este mai lenta, cu atat exista riscuri mai mari
ca pierderile din sectorul nefinanciar sa se propage in sectorul financiar.

Eforturile de gestionare a pandemiei au declansat o serie de masuri de relansare si de sustinere a economiilor.
n Uniunea Europeana, Mecanismul de redresare si rezilientd pune la dispozitia statelor membre 672,5 mld. euro
sub forma de imprumuturi si granturi pentru a sustine reformele si investitiile necesare in urma efectelor
negative ale pandemiei, scopul fiind ca economiile si societatile din UE sa devina mai sustenabile, reziliente si
mai bine pregatite pentru provocarile si oportunitatile unor tranzitii ecologice si digitale accelerate. Pe piata de
capital, ,,Pachetul de mdsuri privind redresarea pietelor de capital” a avut prioritate, astfel incat sa se poata
facilita accesul la finantare pentru firmele din UE, in special, pentru IMM-uri. De asemenea, UE a agreat
instituirea unui nou ,,prospect al UE pentru redresare”, care se va aplica pana la 31 decembrie 2022, pentru a le
permite emitentilor sa majoreze capitalul propriu suplimentar necesar pentru a depdsi criza provocata de
pandemie. Au existat totodata modificari legislative pentru a elimina obstacolele de reglementare din calea
securitizarii expunerilor neperformante prin alinierea normelor privind expunerile neperformante la standardele
internationale si prin asigurarea soliditatii prudentiale a acestora, permitand bancilor initiatoare sa utilizeze
practici de modelare in functie de riscuri.
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Dupa ce a cunoscut o triplare a volatilitatii Tn trimestrul | 2020, nivelul de stres sistemic pe pietele financiare
(masurat prin indicatorul CISS) a continuat sa scadd, in special in urma masurilor luate de catre Banca Centrala
Europeand de stimulare a lichiditatii, contribuind la relaxarea climatului investitional. Tn primul trimestru din
2021, indicatorul CISS si-a continuat tendinta de scadere. Optimismul privind perspectivele de relansare
economica a generat o exuberanta pe pietele financiare, crescand riscul necorelarii nivelurilor preturilor de piata
cu fundamentele economice si al supraevaludrii. Tn acest context, aparitia si propagarea unor potentiale socuri
interne sau externe pot destabiliza pietele financiare, existand posibilitatea unor corectii severe ale acestora.
Revenirea semnificativa a pietelor de actiuni si valoarea indicilor instrumentelor financiare de credit, care au
atins nivelurile pre-criza in toate segmentele, contrasteaza cu fundamentele economice deteriorate. Astfel,
principalul risc pentru pietele financiare din UE este ca aceasta decuplare sa conduca la o inversare a evaluarii
de risc a investitorilor si la o corectie brusca de piata. Industria fondurilor de investitii la nivel european s-a extins
in semestrul Il al anului 2020, in urma iesirilor de capital importante induse de socul initial al COVID-19, fondurile
de obligatiuni inregistrand cele mai mari intrari de capital si obtindnd randamente mai mari decat fondurile de
actiuni. In semestrul Il al anului 2020, activitatea pe pietele primare s-a imbunétitit, crescand finantarea
companiilor nefinanciare.

Raportul privind stabilitatea financiara a pietelor de asigurari si pensii din UE, elaborat de Autoritatea Europeana
pentru Asigurari si Pensii Ocupationale (EIOPA), arata ca investitiile societatilor de asigurari europene au fost
afectate negativ de volatilitatea pietelor financiare din prima jumatate a anului 2020, in timp ce perioada
prelungita cu randamente extrem de scazute intensifica perspectivele negative asupra portofoliului investitional
al societatilor din punct de vedere al riscului de reinvestire. in plus, riscul deteriordrii ratingurilor de credit ale
companiilor afecteaza valoarea de piata a detinerilor de obligatiuni corporative ale societatilor de asigurari, iar
conditiile macroeconomice deteriorate ar putea scadea cererea de asigurari, crescand totodata riscul de reziliere.
Cu toate acestea, rezervele de capital ale societatilor de asigurari erau solide la sfarsitul anului 2019 si s-au
dovedit robuste in momentul izbucnirii pandemiei, deteriorandu-se usor in trimestrul | al anului 2020, dar
reluandu-si tendinta crescitoare in trimestrul Il al anului 2020, asigurarile de viatd fiind cele mai afectate. In
contextul unei potentiale renuntari la masurile de sprijin implementate de guverne, este in continuare posibila
o deteriorare a bilanturilor asiguratorilor in anul 2021, determinata de cresterea suplimentara a pasivelor,
concomitent cu o noud sciddere a valorii activelor societdtilor de asigurare. Tn continuare, este important ca
societatile de asigurare sa actioneze pentru a isi pastra pozitii robuste de capital, concomitent cu protectia
asiguratilor si a beneficiarilor.

Pe plan national, riscul macroeconomic se mentine la un nivel relativ ridicat. Desi este Tn scadere, iar indicatorii
activitatii economice si ai ocuparii fortei de munca s-au imbunatatit, cadrul macroeconomic ramane unul fragil
care depinde de reusita campaniilor de vaccinare locale si de o revenire sandtoasa a sectoarelor economice.
Totodata, pe termen mediu si lung, obiectivele strategice la nivel european orientate catre sustenabilitatea
economiilor din punct de vedere al mediului si catre accelerarea digitalizarii pot avea implicatii directe asupra
anumitor sectoare sau industrii pentru care tranzitia cdtre o economie verde poate fi mai dificil de implementat
intr-un context vulnerabil. Riscul de piatda ramane de asemenea, unul ridicat, in urma cresterii accelerate a pietei
financiare locale si a interconexiunilor cu pietele externe. Astfel, viteza de transmitere a unor potentiale socuri
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poate fi crescutd existand posibilitatea unor corectii abrupte dacd apar factori care contrazic asteptarile
optimiste privind revenirea economica.

Majoritatea politicilor publice implementate de statele europene au contribuit la evitarea unei crize financiare
adanci si la mentinerea fluxurilor de credit catre economie. Cu toate acestea, perspectivele si proiectiile
economice raman incerte si uneori contradictorii, in timp ce vulnerabilitatile latente apar Tn mai multe sectoare
economice si zone geografice. Tn primul trimestru din 2021 s-a remarcat o crestere a pietelor financiare peste
fundamentele economice, in conditiile in care decuplarea pietelor financiare de fundamentele economice pot
genera bule speculative si conduc la cresterea riscului sistemic. Cu toate acestea, nivelul stresului in sistemul
financiar s-a redus si a revenit la nivelurile considerate normale, conform indicelui de stress financiar OFR FSI. De
asemenea, in primul trimestru din 2021, ca urmare a unei tendinte de crestere a indicilor bursieri, pietele de
capital au intrat intr-un regim de volatilitate redusa.

Reteaua expunerilor entitatilor din pietele financiare nebancare arata ca, 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. Astfel, titlurile de stat sunt detinute in portofoliile
investitionale ale organismelor de plasament colectiv in procent de circa 26%, in procent de 67% se regasesc in
structura investitionala a fondurilor de pensii private, iar societatile de asigurare au investit 42% din activele sale
n titluri de stat.

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 Centrald Europeana de
crestere a lichiditatii pietei. Din punct de vedere al contagiunii nete, respectiv diferenta dintre contagiunea
primita si cea transmisa, calculele au ardtat ca Romania primeste in medie 30% contagiune de la alte tari
europene.

Indicatorul de stabilitate pentru pietele financiare nebancare, estimat la o frecventa lunara, util pentru
studierea evolutiei actuale a intermedierii financiare nebancare prin luarea in considerare a dependentei dintre
cele trei sectoare, arata faptul ca tensiunile pe piata asigurarilor, piata fondurilor de pensii private si piata de
capital au continuat aproximativ un an de la debutul pandemiei, indicatorul revenind n teritoriu pozitiv in luna
aprilie 2021.

Estimarea nivelului de echilibru pentru piata de capital (variabild neobservabil3, latentd) a aratat faptul ca atat
indicele STOXX600 (proxy pentru piata de capital europeana), cat si piata de capital din Romania au inregistrat o
crestere peste nivelul de echilibru, in conditiile in care rata de politica monetara este scazuta, iar asteptarile
implicite de crestere economica din obligatiunile pe termen lung sunt reduse. Cresterile pietelor de capital au
fost semnificative Tn primul trimestru si decuplate de fundamentele economice, intrucat preturile instrumentelor
financiare tranzactionate aveau deja incorporate asteptari optimiste referitoare la perspectivele de redresare
macroeconomica sustinute de politici publice ample, precum si referitoare la succesul campaniilor de vaccinare
in oprirea pandemiei. Estimarile realizate pana la data de 31 martie 2021 nu indica faptul ca piata de capital este
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intr-o buld speculativa, iar simuldrile realizate asupra pietei de capital din Romania arata o reducere a
incertitudinilor generate de socurile de incertitudine economica.

Pentru piata bursiera locala, pe termen mediu si lung, cel mai important risc este acela al stagnarii la nivelul
actual de dezvoltare (din perspectiva capitalizarii, lichiditatii, gradului de diversificare a emitentilor si
instrumentelor etc), ceea ce ar putea avea un impact negativ asupra altor componente ale pietei financiare (ex.
asiguratori, fonduri de pensii, organisme de plasament colectiv) si economiei in ansamblu (acces limitat la
finantarea prin piata ca alternativa la finantarea bancara). Volatilitatea ridicata declansata de pandemia COVID-
19 1n anul 2020 a inceput sa se diminueze semnificativ, revenind la nivelul pre-criza. Dupa obtinerea de catre
Bursa de Valori Bucuresti a statutului de piata emergenta secundara din partea FTSE Russell, lichiditatea pietei
de capital locale a inregistrat o imbunatatire.

Pentru piata organismelor de plasament colectiv raman relevante riscurile investitionale, riscul de credit si riscul
de lichiditate. Acestea sunt gestionate in general adecvat la nivelul intregii piete, prin diversificarea si 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 in securitizare etc) neavand o pondere semnificativa in activele totale
(3,75% din PIB la finalul anului 2020). Nivelul concentrarii serviciilor de depozitare se mentine ridicat si in 2020,
din aceleasi cauze structurale ca si in situatia fondurilor de pensii private.

Principalul risc identificat de catre Fondul de Compensare a Investitorilor (FCI) a fost acela de a nu avea resurse
financiare suficiente pentru compensarea investitorilor in situatia aparitiei unui nou caz de compensare.
Totodatd, Fondul trebuie sa asigure un echilibru intre obligatiile de plata ale acestuia (capacitatea de compensare
si obligatiile curente rezultate din functionarea Fondului) si capacitatea membrilor de a contribui la resursele
Fondului, o noud situatie ipoteticd de compensare crescand riscul la adresa stabilitatii FCI. Tn prezent, cadrul legal
care guverneaza activitatea FCl este Tn curs de revizuire pentru a asigura printre altele o modalitate de finantare
sustenabila si totodata echitabila raportata la membrii sai.

Gradul ridicat de concentrare ramane o vulnerabilitate pentru piata asigurarilor din Romania, atat din punct de
vedere al expunerii pe clase de asigurare, cat si din perspectiva cotelor de piatda semnificative detinute de un
numar mic de societati de asigurare. Cele mai mari valori ale subscrierilor raman inregistrate de asigurarile auto,
ce reprezintd aproximativ 71% din piata asigurarilor generale. Pe piata asigurarilor obligatorii de raspundere civila
auto (RCA) si asigurarilor de garantii persista un grad foarte ridicat de concentrare. Primii 2 asiguratori, respectiv
societdtile City Insurance si Euroins Romania, cumulau aproximativ 75% din portofoliul de asigurdri RCA din
Romania in anul 2020. Aceste doua societati au inregistrat cresteri semnificative ale cotelor de piata, iar in
prezent, societatea City Insurance are cea mai mare cota de piata, respectiv 24,9% in anul 2020, in crestere cu
aproape 143% fata de anul 2016. Totodata, societatea City Insurance detinea peste 45% din piata asigurarilor de
garantii la finalul anului trecut.

Riscul de conduita s-a mentinut la un nivel ridicat pe parcursului anului 2020, pe fondul cresterii numarului total
de petitii inregistrate la Autoritatea de Supraveghere Financiarda comparativ cu anul anterior. Avand in vedere
cele mai recente evolutii si tendinte pe piata asigurarilor si evolutia principalilor indicatori ai societatilor City
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Insurance si Euroins Romania, Autoritatea de Supraveghere Financiara a intensificat activitatea de supraveghere
si control la cele 2 societati, constatand mai multe tipuri de deficiente, pentru care acestea au fost sanctionate.

Tn cazul societatii City Insurance, in urma investigatiilor recent efectuate, au fost identificate deficiente majore
in activitatea desfasurata de aceasta, in conditiile in cea mai mare parte a disponibilitatilor banesti ale societatii
City Insurance SA erau raportate de societate ca fiind inregistrate intr-un cont bancar despre care ASF a luat la
cunostinta ca nu exista si ca societatea City Insurance SA nu avea relatii contractuale cu banca respectiva. Astfel,
indicatorii de solvabilitate si lichiditate ai societatii City Insurance SA au fost grav denaturati incepand din 2017,
insa pentru indicatorii aferenti anului 2020, ASF a efectuat ajustari de natura sa reflecte lipsa disponibilitatilor
banesti. in urma recalculdrii acestor indicatori au rezultat valori negative ale fondurilor proprii eligibile destinate
acoperirii cerintelor de capital atat la 31 decembrie 2020, cat si la 31 martie 2021, precum si un necesar de
active lichide in cuantum total de circa 845 milioane lei (la 31 martie 2021) pentru a acoperi rezerva bruta de
dauna avizata (obligatiile pe termen scurt ale societatii fata de asigurati). Avand in vedere gravitatea deosebita
a celor constatate, ASF a aplicat mai multe sanctiuni® societatii City Insurance SA, dintre care mentiondm:
sanctionarea membrilor conducerii cu amenzi in cuantum de 8 milioane de lei si complementar retragerea
aprobarilor acordate de ASF, precum si desemnarea Fondului de Garantare a Asiguratilor in calitate de
administrator temporar al asiguratorului. in acest context si avand in vedere cota mare de piatd detinut3 de
societatea City Insurance SA, se constata o crestere a riscurilor de solvabilitate si lichiditate pe piata asigurarilor
din Romania.

n contextul cresterii concentrdrii pietei asigurarilor, in eventualitatea materializirii unor riscuri, ASF a identificat
un impact negativ asupra industriei, consumatorilor, ofertei de asigurari si resurselor financiare ale Fondului de
Garantare a Asiguratilor

Pentru sistemul de pensii private, riscurile privind stabilitatea si buna functionare a fondurilor de pensii se
mentin la niveluri reduse, avand n vedere mecanismul de implementare si functionare a sistemului de pensii
private din Romania de tip contributii definite cu garantii absolute si relative, reducand la minim riscul de
solvabilitate. Prin strategiile investitionale prudente si prin politicile de diversificare a portofoliilor aplicate de
managerii fondurilor, riscurile de piatd sunt diminuate. In plus, cadrul legislativ care guverneazd Pilonul Il si
Pilonul 1ll prevede limite investitionale pe clase de active si emitenti, contribuind de asemenea la diminuarea
riscurilor si a expunerilor mari. Structura sistemului de pensii private din Romania prevede mai multe mecanisme
de protejare a drepturilor participantilor, dintre care cele mai relevante sunt: separarea activelor dintre
administratori si fonduri, implicarea activa a depozitarilor in verificari suplimentare si validari, constituirea
provizioanelor tehnice de catre administratori, precum si cerinte de raportare si transparenta sporita. Acestora
li se adauga Fondul de Garantare a Drepturilor din Sistemul de Pensii Private (FGDSSP), avand ca scop
fundamental garantarea drepturilor participantilor si beneficiarilor dobandite in cadrul sistemului de pensii
private, a carui stabilitate se mentine, riscurile fiind scazute.

Fiind Tn continuare intr-o etapa de acumulare, o serie de alte riscuri relevante pentru sistemul de pensii private
din Romania (ex. riscul privind o eventuala rata insuficienta de inlocuire a venitului din perioada activa cu cel din

lhttps://www.asfromania.ro/ro/a/2091/sanc%C8%9Biuni-%C8%99i-m%C4%83suri-aplicate-de-consiliul-autorit%C4%83%C8%9Bii-de-
supraveghere-financiar%C4%83
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pensia privatd sau riscul de lichiditate) nu sunt aplicabile deocamdata ca urmare a ponderii inca reduse a
participantilor aflati aproape de momentul pensionarii la limita de varsta.

Impactul crizei COVID-19 asupra fondurilor de pensii private a fost unul redus in anul 2020, administratorii
depasind cu bine socul si continuand sa inregistreze rezultate pozitive pentru participanti.

Din punct de vedere al supravegherii macroprudentiale, ASF a aplicat Recomandarea Consiliului European
pentru Risc Sistemic ESRB/2020/15 referitoare la prelungirea restrictiilor privind la distribuirea dividendelor
pentru societatile de asigurare si societatile de servicii de investitii financiare, in cazul in care astfel de distribuiri
ar afecta anumite praguri conservatoare ale capitalurilor.
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Anul 2020 a fost marcat de izbucnirea pandemiei de coronavirus si de efectele acesteia la nivel global. Noul
coronavirus a fost detectat, initial, in China, la finalul anului 2019. S-a raspandit rapid, insa autoritatile chineze
au impus restrictii severe, reusind sa tina sub control raspandirea virusului. China a fost puternic afectata din
punct de vedere economic in prima parte a anului, insa si-a revenit rapid, incheind anul 2020 in crestere.

Restul tarilor au resimtit socul incepand cu trimestrul [, Tnsa in trimestrul 1l s-au inregistrat scaderi istorice ale
PIB-ului. In cea de a doua parte a anului 2020, cele mai multe t&ri au inregistrat recuperari semnificative, incheind
anul cu scaderi ale PIB mai mici decat cele estimate initial, in principal, datorita masurilor de stimulare fiscala si
monetara fara precedent.

Economiile avansate au inregistrat cele mai puternice scaderi, insa se estimeaza ca cele emergente vor resimti
efecte pentru o perioada mai lunga. Astfel, este de asteptat ca majoritatea economiilor avansate sa atinga nivelul
pre-pandemic in anul 2022, in timp ce majoritatea celor emergente in 2023.

Masurile fiscale de sustinere a economiei, dublate de o scadere a veniturilor ca urmare a contractiei PIB, au avut
un impact puternic asupra deficitelor fiscale. La inceputul pandemiei, majoritatea tarilor europene se aflau intr-
o perioada de reducere a datoriei guvernamentale si a deficitelor, astfel ca au avut un spatiu larg de manevra
fiscala pentru a-si sustine economiile. Tarile emergente au avut mai putin spatiu de manevra, prin urmare au
putut adopta mai putine masuri de sustinere a propriilor economii.

Piata muncii a fost afectata intr-o masura mai mica fata de PIB. Socul a fost la fel de brusc, insa amploarea a fost
mult mai redusa decat Tn cazul crizei din 2008. Piata muncii a inceput sa isi revina incepand din a doua jumatate
a anului 2020, pe fondul redresarii economiei.

Bancile centrale au sustinut economia prin politici de stimulare a creditarii (reduceri ale ratelor dobanzii sau
achizitii de active). Momentan, bancile centrale ale economiilor avansate intentioneaza sa mentina politica de
relaxare monetara, insa au inceput sa apara unele semnale care ar putea determina o ajustare a politicii curente,
precum cresterea dobanzilor pe termen lung Tn SUA sau cresterea inflatiei in Zona Euro. O astfel de ajustare a
politicilor monetare ale economiilor avansate ar putea genera retrageri de capital din economiile emergente,
ceea ce le-ar pune probleme deosebite din punct de vedere al finantarii deficitelor fiscale si de cont curent.
Romania se afla intr-o astfel de situatie, o parte din ce in ce mai mare din deficitul bugetar fiind finantat din surse
externe. Pe de alta parte si spre deosebire de alte tari emergente, Romania este membra a Uniunii Europene,
avand posibilitatea accesarii de fonduri europene. Acestea din urma au reprezentat o sursa importanta a
finantarii deficitului de cont curent in anul 2020.

Conform analistilor FMI, economia globala va creste cu 6% in 2021 si cu 4,4% in 2022. Cu toate acestea, se
estimeaza ca vor fi diferente pronuntate intre tari in privinta vitezei de revenire a economiei la valori pre-
pandemice. Elementele cheie ale dinamicii revenirii sunt:

e \Viteza de penetrare a vaccinurilor si eficienta acestora in fata noilor mutatii ale virusului;
e Capacitatea guvernelor de a sustine economiile prin politici fiscale;
e  Factori structurali, specifici fiecarei economii.
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1.1. Evolutii macroeconomice si financiare internationale

Evolutii ale cresterilor economice

Economiile din intreaga lume au fost puternic afectate de pandemia de COVID-19, PIB-ul global nregistrand o
scadere de -3,3%, conform estimarilor FMI din aprilie 2021. Cele mai afectate au fost economiile avansate, cu o
scadere de -4,7%, in timp ce economiile emergente si in curs de dezvoltare au inregistrat o scadere de -2,2%.

Cu toate acestea, economia globala a facut fata socului mai bine decat se anticipa initial: de-a lungul anului,
estimarile privind scaderea PIB-ului global s-au Tmbunatatit, in paralel cu o revizuire in crestere a prognozelor
pentru 2021. Aceste revizuiri au venit pe fondul relaxarii restrictiilor impuse de guverne datorita incetinirii
raspandirii virusului in vara anului 2020, a adaptarii comportamentului firmelor si consumatorilor la noile
realitati, dar si a politicilor de relaxare fiscald si monetara. Revenirea economiilor s-a temperat in ultimul
trimestru, pe fondul unor noi valuri ale pandemiei, care au atras dupa sine indsprirea restrictiilor.

Figura 1 Revizuirea in crestere a estimdrilor FMI privind variatia PIB pentru 2020 (stdnga) si a prognozelor pentru
2021 (dreapta)
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Sursa: FMI, World Economic Outlook lunie 2020, Octombrie 2020, Aprilie 2021

n structurd, economiile au fost afectate diferit: economiile asiatice au avut performante mai bune, in timp ce
statele europene si cele din America Latina au fost cel mai puternic afectate (Figura 2).
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Figura 2 Evolutia PIB real, 2020 fatd de 2019
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Cele mai afectate au fost tarile dependente de turism, exportatorii de materii prime si tarile ale caror guverne
nu au avut spatiu de manevra din punct de vedere al relaxarii politicilor fiscale si monetare.

Un caz special este cel al Chinei, tarad in care a fost detectat pentru prima data noul coronavirus. China a fost,
initial, puternic afectata, insa si-a revenit din punct de vedere economic, incheind anul 2020 cu o crestere de
2,3%. Printre alte economii care au incheiat anul 2020 in crestere au fost Irlanda, Turcia, Vietnam, Iran si Egipt.

Figura 3 Evolutia PIB-ului — economii emergente Figura 4 Evolutia PIB-ului — economii avansate
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La nivelul Uniunii Europene, cele mai mari scaderi au fost inregistrate de Spania (-10,8%), Italia (-8,9%), Grecia (-
8,2%) si Franta (-8,1%). La polul opus s-a aflat Irlanda, singura tara UE care a incheiat anul in crestere (3,4%),
urmata de Lituania (-0,8%), Luxemburg (-2,3%), Danemarca (-2,7%) si Polonia (-2,7%).
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Figura 5 Evolutia PIB in Uniunea Europeand in anul 2020 comparativ cu 2019
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Figura 6 Evolutia PIB la nivelul UE, variatie procentuald fatd de trimestrul anterior, date ajustate sezonier
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De-a lungul anului 2020, tarile UE au avut o evolutie puternic corelatd, inregistrand scaderi moderate in
trimestrul I, urmate de scaderi puternice in trimestrul ll, pentru ca, ulterior, sa inregistreze cresteri semnificative
n trimestrul 111. Tn ultimul trimestru al anului, evolutiile au fost mixte, cu variatii cuprinse intre -4,4% (Irlanda) si
4,6% (Romania). In structurd, cele mai mari scideri in trimestrul Il au fost inregistrate de Spania (-17,8%), Croatia
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(-15,1%) si Ungaria (-14,5%). La polul opus s-au situat Irlanda (-1,8%), precum si o serie de tari scandinave
(Finlanda, Danemarca) si baltice (Estonia, Lituania, Letonia).

Tn primul trimestru al anului 2021, la nivel agregat, PIB-ul a avut o evolutie constanta, atat in Zona Euro, cat si in
UE27. Aproximativ jumatate din tarile UE au inregistrat scaderi usoare sau moderate fata de trimestrul precedent
(date ajustate sezonier), cele mai severe corectii fiind raportate de Portugalia (-3,3%), Slovacia (-2%) si Germania
(-1,8%). Cele mai mari cresteri au fost inregistrate in Irlanda (7,8%), Croatia (5,8%), Estonia (4,8%) si Grecia (4,4%),
urmate de Romania, cu 2,8%.

Din perspectiva revenirii PIB la valorile pre-criza, cele mai multe tari din Uniunea Europeana inregistreaza in
trimestrul | 2021 valori sub cele din trimestrul IV 2019 (folosind date ajustate sezonier), ceea ce arata ca statele
respective nu au recuperat inca pierderile cauzate de criza sanitara actuala. Cinci tari au inregistrat valori pozitive:
Irlanda (7,7%), Estonia (3,4%), Luxemburg (3,2%), Lituania (0,8%) si Romania (0,8%). Cele mai mari scaderi au fost
inregistrate de Spania (-9,4%), Portugalia (-9,2%), Austria (-6,9%) si Italia (-6,4%).

Tabelul 1 Evolutia PIB la nivelul UE, variatie procentuald fatd de trimestrul anterior, date ajustate sezonier

2019 2020 2021
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1
Zona Euro 0,4 0,2 0,2 0,1 -3,8 -11,5 12,6 -0,6 -0,3
UE27 0,5 0,3 0,3 0,1 -3,4 -11,1 11,7 -0,4 -0,1
Bulgaria 1,3 0,6 0,6 0,6 0,4 -10,1 4,3 2,2 2,5
Cehia 0,6 0,5 0,5 0,4 -3,1 -8,7 6,9 0,6 -0,3
Germania 0,6 -0,5 0,3 0 -2 -9,7 8,7 0,5 -1,8
Irlanda -1,3 5 -0,4 4,2 -4,5 -1,8 11,5 -4,4 7,8
Spania 0,5 0,4 0,4 0,4 -5,4 -17,8 17,1 0 -0,5
Franta 0,6 0,6 0,2 -0,3 -5,9 -13,2 18,5 -1,5 -0,1
Italia 0 0,2 0,1 -0,4 -5,7 -12,9 15,9 -1,8 0,1
Ungaria 1,7 0,7 0,3 1,4 -0,4 -14,5 9,7 2,8 2
Polonia 1,8 0,8 1,1 0,2 -0,2 -8,9 7,5 -0,5 1,1
Romania 1,7 0,7 0,4 0,9 0,7 -11,8 5,5 4,6 2,8

Sursa: Eurostat

Previziuni ale cresterilor economice

Economiile au facut fata bine socului COVID-19, in special datoritd politicilor fiscale si monetare adoptate de
guverne. Conform estimarilor FMI, economia globala va creste cu 6% n 2021 si cu 4,4% Tn 2022. Cu toate acestea,
se estimeaza ca vor fi diferente pronuntate intre tari in privinta vitezei de revenire a economiei la valori pre-
pandemice.
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Conform analizelor FMI, cei mai importanti factori care vor influenta revenirea economiilor sunt:

o Viteza de penetrare a vaccinurilor — tarile au acces diferit la vaccinuri, economiile dezvoltate avand un

O

Figura 7 Anul de revenire al indicatorului PIB real/capita la valoarea din 2019

avantaj major n aceasta privinta. Totodata, aparitia unor tulpini noi ale virusului care nu sunt acoperite

de vaccinurile actuale ar putea invalida previziunile curente.

Politici de sustinere economica — este de asteptat ca guvernele sa continue politicile de sustinere a

economiilor. Cu toate acestea, unele guverne ar putea ramane fara spatiu fiscal, ceea ce ar putea afecta

revenirea. Totodatd, o inasprire a politicii monetare Tn economiile avansate, urmata de o crestere a

dobanzilor reale, ar putea duce la iesiri de capital din economiile emergente, care ar putea avea dificultati

serioase de finantare.
Factori structurali, specifici fiecarei tari, precum dependenta de turism.

£ Australian Bureau of Statistics. Geo

Sursa: FMI, calcule ASF
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Este de asteptat ca majoritatea economiilor avansate sa atinga nivelul pre-pandemic in anul 2022, cu exceptia

SUA, care va atinge acest nivel in 2021. La nivel agregat, economiile emergente si in curs de dezvoltare isi vor

reveni in 2023, Tns3, in structura, exista diferente pronuntate intre tari. Unele economii, precum China, Turcia,

Egipt sau Irlanda au inregistrat cresteri inca din 2020.

La nivel european, este estimat cd cele mai multe tari vor ajunge la un nivel al PIB real/locuitor de dinaintea

pandemiei in 2022. La nivelul UE, exceptie fac Spania si Italia, care vor ajunge acolo in 2023. Totodata, se

estimeaza ca Marea Britanie va reveni la nivelul de dinainte de pandemie abia Tn anul 2024.

Tabelul 2 Previziuni ale cresterii economice

Comisia Europeana FMI
2020e 2021p 2022p 2020e 2021p 2022p
UE -6,3 3,7 3,9 -6,1 4.4 3,9
Zona Euro -6,8 3,8 3,8 -6,6 4,4 3,8
Germania -5,0 3,2 3,1 -4,9 3,6 3,4
Spania -11,0 5,6 5,3 -11,0 6,4 4,7
Franta -8,3 5,5 4,4 -8,2 5,8 4,2
Italia -8,8 3,4 3,5 -8,9 4,2 3,6
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Olanda -4,1 1,8 3,0 -3,8 3,5 3,0

Bulgaria -4,9 2,7 4,9 -3,8 4,4 4,4

Ungaria -5,3 4,0 5,0 -5,0 4,3 5,9

Polonia -2,8 3,1 51 -2,7 3,5 4,5

Romania -5,0 3,8 4,0 -3,9 6,0 4,8
e = estimat

p = prognozd
Sursa: FMI, Prognoza de iarnd a Comisiei Europene

Masuri fiscale adoptate de guverne

La nivel global, stimulentul fiscal de la Tnceputul pandemiei si pana in aprilie 2021 a totalizat 16 trilioane USD,
reprezentand 15,3% din PIB-ul global.

Figura 8 Ponderea stimulentelor fiscale . . .
Cu toate ca economiile emergente si in curs de dezvoltare

totalizeaza 40% din PIB-ul global, majoritatea stimulentelor
100%

75%
50%

fiscale (88%) au fost adoptate de guvernele economiilor
avansate. Capacitatea guvernelor de a continua sustinerea
5% economiilor prin masuri fiscale este considerata esentiald de
0% analistii FMI pentru continuarea redresarii economice in
Pondere in stimulente Pondere fn PIB global viitorul apropiat. Este de asteptat ca tarile ale ciror guverne

fiscale totale o . e n. . . .
au un spatiu limitat de manevra fiscala sa isi revind mai greu si

- . - " .
Economii avansate Economii emergente s3 sufere efecte pe termen |ung.

Sursa: FMI Dintre tarile avansate, cele mai multe stimulente fiscale au fost

adoptate de SUA, 5.838 miliarde USD, reprezentand 28% din PIB, urmata de Japonia (2.230 miliarde USD, 44%
din PIB) si de Germania (1.476 miliarde USD, 39% din PIB). Stimulente importante ca procent din PIB au mai fost
acordate de ltalia (44%), Marea Britanie (32%), Franta (23%) si Spania (22%).

Tabelul 3 Stimulente fiscale in tdrile G20 — economii avansate (stdnga) si economii emergente (dreapta)

Miliarde

USD Procent din PIB Miliarde USD Procent din PIB
SUA 5.838 28% China 903 6%
Japonia 2.230 44% India 228 8%
Germania 1.476 39% Brazilia 215 15%
UE* 1.361 11% Rusia 85 6%
Marea Britanie 878 32% Turcia 81 11%
Italia 824 44% Indonezia 57 5%
Franta 604 23% Africa de Sud 30 10%
Canada 307 19% Argentina 23 6%
Spania 281 22% Arabia Saudita 21 3%
Australia 243 18% Mexic 20 2%
Coreea de Sud 239 15%
*n plus fata de guvernele tarilor membre
Sursa: FMI
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n randul tarilor emergente, cele mai multe stimulente fiscale au fost adoptate de China (903 miliarde USD, 6%
din PIB), India (228 miliarde USD, 8% din PIB) si Brazilia (215 miliarde USD, 15% din PIB). Tarile emergente si in
curs de dezvoltare se remarca prin ponderi mult mai mici ale stimulentelor fiscale in PIB, in marea lor majoritate
inregistrand valori sub 10%. Romania a adoptat stimulente fiscale Tn valoare totald de 16 miliarde USD,
reprezentand 6,6% din PIB.

Pe langa resursele limitate, tarile emergente se confrunta si cu o problema legata de eficienta utilizarii masurilor
fiscale Tn sustinerea economiilor, ele avand, in mod traditional, un multiplicator fiscal mai mic, ca rezultat atat al
unei capacitati administrative mai reduse, cat si al unui nivel mai ridicat de coruptie.

Deficitul bugetar si datoria guvernamentala la nivel european

Ca urmare a masurilor de sustinere a economiei, dar si a scaderii veniturilor, nevoia de finantare a guvernelor
europene a crescut brusc si semnificativ. Cele mai multe tari europene se aflau intr-un proces de reducere a
indatorarii guvernamentale ca procent din PIB, ceea ce le-a oferit un spatiu mai mare de manevra. Spre deosebire
de acestea, Romania se afla deja intr-un proces de oarecare relaxare fiscala, ceea ce ar fi putut ridica unele
probleme. Pentru moment, insa, Romania nu a avut dificultati in a asigura finantarea deficitelor, ratele dobanzilor
si cursul de schimb ramanand stabile.

in cazul Romaniei, nivelul indatorarii este semnificativ mai mic decat cel european, insd dinamica accelerats
poate pune unele probleme de finantare.

Dobanda implicitd? in Zona Euro a fost pe un trend descendent in ultimii ani, scdzdnd de la 4,3% in 2007 la 1,6%
n 2020. Tn Romania, dobanda implicita s-a stabilizat in ultimii trei ani in jurul valorii de 3,4%, dupé ce scizuse de
la valori de peste 5% inainte de 2010.

Figura 9 Stocul datoriei guvernamentale (% din PIB) si rata implicitd a dobdnzii in Zona Euro (stdnga) si in
Romdnia (dreapta)
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Sursa: Eurostat, calcule ASF

2 Dobanda implicita a fost calculatd conform metodologiei FMI prin raportarea dobanzii platite de guvern in cursul unui an la stocul mediu al datoriei
publice (medie aritmetica a valorilor de sfarsit, respectiv inceput de an)
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Din perspectiva nevoii de finantare, pandemia COVID-19 a reprezentat un soc. Majoritatea statelor europene se
aflau Tntr-un proces de reducere a nevoii de finantare, Romania numarandu-se, insa, printre exceptii.

Figura 10 Nevoia de finantare (% din PIB), Zona Euro (sténga) si Romdnia (dreapta)
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Sursa: Eurostat

Inflatia la nivel european

De-a lungul anului 2020, inflatia la nivel european a avut un trend descendent pe fondul scaderii cotatiilor
internationale ale petrolului, dar si al unei productii agricole ridicate, care a influentat inflatia produselor
alimentare.

Figura 11 Rata inflatiei (IAPC) si prognoza acesteia pentru Zona Euro
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Sursa: Eurostat, BCE
n primele cinci luni ale anului 2021, inflatia la nivel european a inregistrat o usoara crestere, existand din ce in
ce mai multe semnale privind acumularea unor presiuni inflationiste. Acestea au fost generate, n parte, si de
masurile fiscale si monetare de sustinere a economiilor. Ramane de vazut dacd aceste tendinte ale inflatiei sunt
tranzitorii, reprezentand un soc temporar generat de cresterea cererii ca urmare a redeschiderii economiilor, sau
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sunt structurale, cu impact pe termen lung. Banca Centrala Europeana estimeaza o temperare a inflatiei in anii
2021 si 2022.

Piata muncii

Piata muncii a Tnregistrat un soc brusc la Tnceputul pandemiei COVID-19, insa amploarea sa a fost limitata. Spre
comparatie, in 2008 socul s-a resimtit mai lent, Tnsa amploarea a fost mult mai mare. Majoritatea economiilor
au Tnregistrat reveniri Tn a doua parte a anului, dupa socul initial din cel de al doilea trimestru al anului 2020.

Somaijul in randul tinerilor ramane mai ridicat decat cel inregistrat pentru restul categoriilor de varsta. Desi tinerii
au pierdut mai multe locuri de munca in timpul pandemiei, ratele somajului pentru cele doua categorii de varsta
nu prezinta divergente pronuntate si ca urmare a efectului de baza.

Figura 12 Rata somajului in perioada 2008 — martie 2021, date ajustate sezonier (cu gri: perioada pandemicd)
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Politica monetara

Rezerva Federala din SUA (Fed) a reactionat rapid la aparitia pandemiei COVID-19, scazand dobéanda de politica
monetara de la 1,45% la 0,05%. Conform declaratiilor, Fed intentioneaza sa mentina rate scazute ale dobanzii

pentru a ajuta economia americana. Cu toate acestea, ratele de dobanda pe termen lung au inceput sa creasca,

ceea ce ar putea pune presiune in viitor si pe rata dobanzii de politica monetara.

Banca Centrald Europeana a mentinut ratele de politica monetara la niveluri scazute, existente inca dinaintea

pandemiei. Tn plus, a continuat si a extins o serie de programe de cumpérare de active, menite si injecteze

lichiditate in piata, stimuland, astfel, creditarea. Ca rezultat, randamentele obligatiunilor guvernamentale sunt

pe teren negativ inca dinaintea inceputului pandemiei. Cu toate acestea, in primele luni din 2021, inflatia in Zona

Euro a crescut usor, ceea ce ar putea pune presiune pe dobanzi in viitor.

Figura 13 Curba ratelor randamentelor titlurilor de

trezorerie din SUA
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Sursa: Federal Reserve

Figura 14 Randamentele obligatiunilor

guvernamentale din Zona Euro
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1.2. Evolutii macroeconomice si financiare locale

Cresterea economica

Criza COVID-19 a avut un impact brusc si sever asupra PIB-ului Romaniei, Tnsa economia locala a recuperat
ulterior din pierdere in mod sustinut. Astfel, daca in timpul crizei din 2008 minimul a fost atins dupa 8 trimestre,
in criza COVID minimul a fost atins dupa doar un trimestru de la debut, iar redresarea economiei in trimestrele
Il si IV ale anului 2020 a fost semnificativa si a culminat cu o revenire la nivelul pre-criza in trimestrul 1 2021,
dupa doar trei trimestre de valori mai mici.

Figura 15 Dinamica PIB trimestrial, serie ajustatd sezonier, miliarde lei, preturi medii ale anului 2000
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Sursa: INS, calcule ASF

Din punct de vedere al resurselor, cea mai mare componenta a PIB este sectorul serviciilor, cu o pondere de 65%
(T1 2021). Acesta a Tnregistrat o scadere reald anuala de -5,9% in T2 2020, insa a revenit la valori apropiate de
cele din 2019 in T3 si T4 2020, cu scideri reale anuale de -2%, respectiv -0,4%. in primul trimestru al anului 2021,
sectorul serviciilor a depasit valoarea din trimestrul corespunzator al anului 2020, inregistrand o crestere de
0,3%.

Sectorul constructiilor a fost singurul care a inregistrat cresteri in timpul pandemiei COVID-19. El reprezinta 5%
din PIB (T1 2021) si a inregistrat cresteri anuale reale de 8,4%, 10,4%, respectiv 8,3% in ultimele trei trimestre
din 2020. in T1 2021, sectorul constructiilor a avut o valoare aproximativ egald cu cea din primul trimestru al
anului 2020, inregistrand o usoara scadere de 0,1%.

Industria reprezinta 22% din PIB (T1 2021) si a inregistrat cea mai mare contractie in T2 2020, primul trimestru
al pandemiei. Sectorul a inregistrat reveniri importante in ultimele doua trimestre din 2020, insa a ramas la valori
semnificativ mai mici decat in trimestrele corespunzatoare din 2019 (cu o scadere de -7,2% in T3, respectiv -4,6%
in T4). Cu toate acestea, sectorul si-a revenit in T1 2021, inregistrand o crestere de 2,6% fata de perioada
corespunzatoare din 2020 de dinainte de inceputul crizei.
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Agricultura reprezintd 6% din PIB (T1 2021). Acest sector a inregistrat contractii semnificative anuale in termeni
reali Tn T2 si T3 2020 (-13,3%, respectiv -23,2%), insa a inregistrat o crestere de 6,6% in T4 2020 fata de T4 2019.
n 2021, in primul trimestru, sectorul a inregistrat o crestere de 1,5% fat3 de trimestrul corespondent al anului
2020.

Figura 16 Dinamica PIB pe componente principale (resurse — stdnga, utilizdri — dreapta), serie ajustatd sezonier,
miliarde lei, preturi medii ale anului 2000
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Din punct de vedere al utilizarilor, consumul final a inregistrat o contractie severa in termeni reali de -10,2% in
T2 2020 fata de T2 2019. Consumul final a ramas semnificativ mai mic in ultimele doua trimestre din 2020
comparativ cu perioada similara a anului 2019, Tnregistrand scaderi de -4,8% in T3, respectiv -4,7% in T4,
revenindu-si intr-o oarecare masura in T1 2021 (-1,4%). Evolutia consumului final influenteaza puternic dinamica
PIB-ului, el avand o pondere de 107% in PIB (T1 2021).

Exporturile nete reprezinta 55% din PIB (T1 2021), ele inregistrand scaderi pronuntate in T2 2020 (-12,9%),
urmate, insd, de reveniri in ultimele dou3 trimestre (-2,6%, respectiv +6,5%). in T1 2021, exportul net a inregistrat
o crestere semnificativa de 9,8% fata de trimestrul corespondent al anului precedent.

Formarea bruta de capital fix reprezinta 30% din PIB (T1 2021) si a inregistrat cresteri reale semnificative in toate
cele patru trimestre ale anului 2020 (11,9% in primul trimestru, 3,5% in al doilea, 6,1% in T3, respectiv 7,8% in
ultimul trimestru), precum si in primul trimestru al anului 2021 (7%).

Din punct de vedere al contributiilor la variatia PIB-ului real, cele mai importante au fost, pe partea de resurse,
sectorul industrial, urmat de cel al serviciilor. Desi ponderea Tn PIB a industriei este semnificativ mai mica decat
a serviciilor, contributia acestui sector la dinamica PIB a fost mai mare ca urmare a contractiei mai puternice. Pe
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partea de utilizari, cele mai mari contributii le-au avut consumul final si variatia stocurilor. Formarea bruta de

capital fix a avut o contributie pozitiva.

Figura 17 Contributia la variatia PIB a componentelor sale principale (resurse — stdnga, utilizéri — dreapta), serie
ajustatd sezonier, miliarde lei, preturi medii ale anului 2000
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FMI, CE si CNSP prognozeaza o revenire a economiei romanesti in 2021 si 2022. FMI estimeaza cea mai mare
crestere a PIB-ului real Tn 2021, de 6%, in timp ce Comisia Europeana si CNSP prognozeaza valori similare de 5,1%,
respectiv 5%. Cele trei institutii au estimari similare pentru anul 2022, de 4,8 - 4,9%. Este important de mentionat
ca prognozele celor trei se bazeaza pe ipoteza temperarii pandemiei COVID-19 datorita aparitiei vaccinurilor.

Este posibil ca aceste prognoze sa nu se adevereasca daca vor aparea mutatii neacoperite de vaccinurile actuale

sau in cazul unui esec al campaniei de vaccinare.
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Sursa: FMI - World Economic Outlook, CE — prognoza de primdvard 2021, CNSP — prognoza de primdvard 2021
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Comertul exterior

Figura 18 Evolutia exporturilor in functie de  Exporturile Romaniei au inregistrat o contractie de -9,9% in

destinatie 2020. Contractia exporturilor catre principalul partener,
% Uniunea Europeans, a fost de -8,9%.

§ Grupele de produse care au contribuit cel mai mult la scaderea

é o0 19Eﬂﬂrid- — volumului exporturilor au fost ,Masini, aparate si echipamente

s (27%) EUR electrice; aparate de inregistrat sau de reprodus sunetul si

(26%) imaginile” (scddere cu -7,4%, contributie de -2,2%), ,Mijloace

40 si materiale de transport” (scadere cu -7,7%, contributie de

-1,4%), ,,Metale comune si articole din acestea” (scadere cu

20 -11,3%, contributie de -1%) si , Textile si articole din textile”
(scadere cu -17,7%, contributie de -1%).

0 2015 2020 Din punct de vedere al tarii de destinatie, cele mai mari scaderi

m UE (fars Marea Britanie) ~ Restul lumii s-au inregistrat pentru exporturile catre Marea Britanie (-20%),

SUA (-18%), Italia (-14%), Spania (-13%) si Franta (-12%).
Sursa: INS, calcule ASF

Tabelul 4 Evolutia exporturilor Romdniei in functie de destinatie

2019 2020 Pondere cumulata  Scadere in
Pondere (2020)

(mld. EUR) (mld. EUR) (2020) 2020
Total 69,0 62,2 -9,9%
Germania 15,5 14,1 23% 23% -8,7%
Italia 7,8 6,7 11% 33% -14,1%
Franta 4,8 4,2 7% 40% -12,3%
Ungaria 3,3 3,1 5% 45% -6,8%
Polonia 2,4 2,3 4% 49% -4,7%
Bulgaria 2,4 2,3 4% 53% -6,7%
Olanda 2,1 2,2 4% 56% 4,2%
Turcia 2,2 2,1 3% 59% -6,0%
Marea Britanie 2,6 2,1 3% 63% -19,6%
Cehia 2,2 1,9 3% 66% -11,2%
Spania 2,1 1,8 3% 69% -12,6%
Austria 1,5 1,5 2% 71% -2,9%
Slovacia 1,5 1,3 2% 73% -8,2%
Belgia 1,2 1,2 2% 75% -0,8%
SUA 1,3 1,1 2% 77% -17,9%
Republica Moldova 1,2 1,0 2% 79% -16,4%
China 0,8 0,8 1% 80% 9,4%
Federatia Rusa 1,0 0,8 1% 81% -19,4%
Serbia 0,9 0,7 1% 83% -19,5%

Sursa: INS, calcule ASF
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Tn anul 2020, importurile au inregistrat, de asemenea, o contractie, insd mai mica decat exporturile (5,7 miliarde
EUR, reprezentand 6,6%). Astfel, deficitul balantei comerciale s-a deteriorat usor, de la 17,3 miliarde EUR la 18,4
miliarde EUR. Pe grupe de produse, cele mai afectate au fost ,,Produsele minerale”, cu o scadere de -2,5 miliarde
EUR, reprezentand 34,4% din valoarea aferenta anului 2019 si contribuind cu -2,8% la scaderea de -6,6% a
importurilor.

Piata muncii

Piata muncii a suferit un soc brusc ca urmare a pandemiei de coronavirus, insa amploarea acestuia a fost limitat3,
cel putin prin comparatie cu ratele istorice ale somajului. Astfel, in decembrie 2020 erau 296.000 de someri, cu
38.000 mai multi decat in decembrie 2019. Totodata, de-a lungul anului 2020, numarul persoanelor descurajate
fn a mai gasi un loc de munca a crescut cu 45%, de la 34.000 la 50.000 de persoane.

Figura 20 Variatia efectivului salariatilor, T4 2020 vs. T4

Figura 19 Rata somajului, date ajustate sezonier 2019 (mii persoane)
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Sursa: INS, BNR, calcule ASF

Din punct de vedere al efectivului salariatilor, cel mai afectat sector a fost cel al industriei, cu o scadere de -4,3%,
n special componenta industriei prelucritoare (-4,6%). In structurd, cea mai afectatd industrie prelucritoare a
fost cea textild, a articolelor de imbracaminte si a pielariei, unde efectivul salariatilor a scazut cu -14%, de la 178
de mii la 154 de mii. A doua cea mai afectata industrie prelucratoare a fost cea auto, cu o scadere a efectivului
de -5,4%, de la 178 de mii la 169 de mii de salariati.

Sectorul constructiilor a inregistrat cea mai mare crestere a efectivului salariatilor, 17,9 mii, reprezentand 4,5%
din cei 258 de mii de salariati de la finalul anului 2019.

n cadrul sectorului servicii, cele mai mari scideri au fost inregistrate in HoReCa si in transporturi (-14,5 mii,
respectiv, -7,4 mii salariati ), Tn timp ce cele mai mari cresteri au fost inregistrate Tn sanatate si asistenta sociala
(13,6 mii) si in tehnologia informatiilor si comunicatii (6,6 mii salariati).
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CNSP prognozeaza o usoara scadere a somajului in 2021, pana la valoarea de 4,8%, urmata de o revenire in 2022
la valoarea pre-pandemica (4%). Comisia Europeana, in cadrul prognozei de primavara, estimeaza valori mai
mari, de 5,2% Tn 2021 si 4,8% in 2022.

Inflatia

Tn Romania, inflatia (masurata prin IPC — indicele preturilor de consum) a inregistrat o scidere de-a lungul anului
2020, de la3,6%inianuarie, la 2,06% in decembrie. Aceasta a fost urmata de o majorare semnificativa de aproape
1% in trimestrul | 2021, pana la valoarea de 3,05%.

n structurd, dinamica IPC in 2020 a fost influentatd de evolutia componentei ,energie”, care a variat puternic
de-a lungul perioadei analizate, in linie cu cotatia internationald a petrolului. in primele luni ale anului 2021,
componenta ,energie” a determinat o crestere a IPC, atat datoritd revenirii pretului petrolului, cat si datorita
liberalizarii pietei de energie electrica la 1 ianuarie.

Inflatia produselor alimentare a inregistrat o scadere pronuntata in a doua jumatate a anului 2020, tendinta
continuata siin primele luni ale anului 2021, de la valori de peste 5% in primul semestru, la 1,59% in martie 2021.
Aceasta evolutie se datoreaza, in principal, unei productii favorabile de legume si fructe la nivel european.

Conform ,,Raportului asupra inflatiei” publicat in luna mai 2021, Banca Nationald a Romaniei anticipeaza o inflatie
de 4% in a doua jumatate a anului, urmata de o revenire in intervalul tintd (2,5% + 1pp) in 2023.

Figura 21 IPC, evolutii si prognozd
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Sursa: INS, BNR

32



Deficitul de cont curent si finantarea acestuia

Figura 22 Evolutia contului curent, miliarde EUR

Sursa: BNR

Romania inregistreaza un deficit de cont curent in crestere
in ultimii ani, ajungdnd la -11,4 miliarde EUR. Din
perspectiva finantarii, cele mai importante surse din ultimii
ani au fost contul de capital (in special, transferurile de
capital constituite, Tn principal, din fonduri europene) si
prin fluxul net al investitiillor de portofoliu. Acestea din
urma au avut valori semnificative in 2020, inclusiv in
perioada pandemiei COVID-19, totalizadnd 4,3 miliarde EUR
in primul trimestru, 2,73 miliarde euro Tn al doilea
trimestru, 3 miliarde EUR in al treilea si 3,6 miliarde in
ultimul trimestru.

Din ponderea importanta a fluxurilor aferente investitiilor
de portofoliu in finantarea deficitului de cont curent rezulta

o potentiala vulnerabilitate a echilibrului extern in fata unor cresteri de dobanda in economiile avansate sau in
fata unei scaderi a apetitului la risc al investitorilor, evolutii ce ar putea atrage dupa sine o iesire a acestui tip de
capitaluri. De altfel, in primul trimestru din 2021, investitiile de portofoliu au inregistrat iesiri nete in valoare de
1,3 miliarde EUR, contrabalansate de o scadere a activelor de rezerva cu 2,2 miliarde EUR.

Figura 23 Balanta de plati

N

Miliarde EUR

-4

T1 72 73 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1

2018 2019 2020 2021

® Erori si omisiuni

m Cont financiar (semn inversat; + = finantare)
Cont de capital

m Cont curent

1
Al
[ | n

Figura 24 Structura fluxurilor nete ale contului
financiar
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Sursa: BNR, calcule ASF

Totodatd, importanta fondurilor europene in finantarea deficitului de cont curent (fluxuri contabilizate in contul
de capital) subliniaza necesitatea continuarii sau, chiar, a accelerarii atragerii acestor fonduri de cdtre Romania.

FMI, CE si CNSP prognozeaza o reducere usoara a deficitului de cont curent in 2021 si 2022.
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Sursa: FMI - World Economic Outlook, CE — prognoza de primdvard 2021, CNSP — prognoza de primdvard 2021

Deficitul bugetar si finantarea acestuia

Nevoia de finantare a guvernului a crescut in 2020, atat pe fondul deficitului bugetar, cat si pe fondul achizitiei
de active nefinanciare, ambele dinamici fiind puternic influentate de pandemia COVID-19.

indatorarea netd a crescut n al doilea trimestru din 2020 cu 183%, in al treilea cu 53%, iar in ultimul trimestru

cu 151% fata de trimestrele corespunzatoare din 2019.

Figura 25 Situatia operatiunilor guvernului, miliarde lei
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Sursa: INS, calcule ASF

Cu exceptia trimestrului ll, veniturile guvernamentale trimestriale au crescut in 2020 fatd de perioadele

corespondente ale anului 2019. Cheltuielile guvernamentale au crescut intr-un ritm mai sustinut, ceea ce a dus

la o crestere a deficitului bugetar.

De la debutul pandemiei pana in prezent (martie 2020 - aprilie 2021), guvernul a adoptat o serie de masuri de
sustinere a economiei:

cheltuieli suplimentare in sanatate: 1% din PIB;

cheltuieli suplimentare in alte domenii in afara de sanatate: 1,2% din PIB;

amanari privind plata taxelor si impozitelor: 0,2% din PIB;

Tfmprumuturi acordate firmelor din economie (in special, in vederea achizitiilor de produse sanitare si in
industria transportului aerian): 0,2% din PIB;

garantii guvernamentale: 4,2% din PIB.
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n trimestrul Il al anului 2020, veniturile guvernamentale au scizut cu 6,3%. Cele mai mari scideri s-au inregistrat
la capitolele ,taxe” si ,alte venituri”, care au contribuit cu -4,6%, respectiv, -4,3% la scaderea veniturilor.
Contributiile la bugetele asigurarilor sociale au inregistrat o crestere, avand o contributie pozitiva de 1,7% la
dinamica veniturilor.

Pe partea de cheltuieli, cele mai importante cresteri au fost inregistrate la capitolele ,cheltuieli de personal”,
»cheltuieli cu ajutoarele sociale” si ,alte cheltuieli”. Tn trimestrul Il 2020, subventiile au crescut cu 4 miliarde lei
fata de trimestrul Il 2019, reprezentand o contributie de 4,2% la dinamica totala a cheltuielilor.

Figura 27 Dinamica veniturilor (t/t-4), procente Figura 28 Dinamica cheltuielilor (t/t-4), procente
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Sursa: INS, calcule ASF
n anul 2020 s-a inregistrat o crestere semnificativa a stocului de datorie guvernamentald (+30%), cu mult peste
media ultimilor ani (situata in jurul valorii de 7-8%). Cea mai mare parte a acestei cresteri este aferentd
creditorilor externi (aproximativ 60%), situatie, de asemenea, diferitd de cea din ultimii ani, cdnd dinamica
datoriei totale guvernamentale a fost mult mai mult influentata de dinamica datoriei catre creditorii interni.

n aceste conditii, la fel ca in cazul deficitului de cont curent, se observad o vulnerabilitate a Romaniei in fata
fluxurilor de capital straine, care s-ar putea inversa in conditiile unor modificari de dobanda pe pietele
internationale sau a schimbarii apetitului la risc al investitorilor internationali.

Titlurile de stat reprezinta 86% din datoria guvernamentala. La finalul lunii august 2020, 47% erau detinute de
nerezidenti, 13% de fondurile de pensii (Pilon Il si Pilon Il) si cate 2% de firmele din sectorul asigurarilor, respectiv
de fondurile de investitii. Restul de 35% erau detinute de alti rezidenti, inclusiv institutii monetare.
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Figura 29 Dinamica anuald a stocului de datorie Figura 30 Structura detinerilor titlurilor de stat
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Particularitati ale crizei COVID 19 comparativ cu criza financiara globala din 2008

Cele doua crize difera fundamental din punct de vedere al cauzelor:

- criza din 2008 a fost endogena sistemului financiar, fiind generata de credite neperformante si de
securitizarea acestora;
- criza COVID-19 este exogena sistemului financiar.

O alta diferenta a reprezentat-o soliditatea sistemului financiar la debutul crizei: la inceputul anului 2020,
sistemul financiar era robust, fiind capabil sa faca fata socurilor, in timp ce Tn 2008 sistemul financiar era fragil,
avand probleme interne. Tn plus, noile reglementdri care au urmat crizei din 2008 au intdrit si mai mult
sistemul financiar pentru a face fata unor socuri neasteptate.

Aceste doua diferente au influentat atat reactia autoritatilor, cat si evolutia viitoare. Unul dintre factorii care
au amplificat criza din 2008 a fost reactia autoritatilor, care, initial, nu au intervenit. Aceasta reactie este
naturala deoarece instrumentele de interventie sunt diferite in cazul unei crize potential sistemice fata de
cazul unui soc de o mai mica amploare. Astfel, Tn cazul unui soc limitat, autoritatile trebuie sa lase fortele
pietei sa actioneze si sd permitd falimentarea institutiilor care nu au avut un management al riscului
corespunzator. Pe de alta parte, in cazul unei crize cu potential sistemic, autoritatile trebuie sa intervina
pentru a sustine si a impiedica falimentul unor institutii vulnerabile. Astfel, Tn 2008, autoritatile au ezitat sa
intervina de la Tnceput. Aceasta incertitudine nu a existat in 2020, unde sursa si amploarea socului nu au lasat
loc de indoiala in privinta necesitatii luarii de masuri pentru a sustine sistemul financiar si economia reala.
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Astfel, reactia autoritatilor a fost prompta si fara precedent prin magnitudine.

Ca rezultat, desi scaderea PIB a fost la fel de pronuntata ca in intreaga criza din 2008 (multe economii
inregistrand contractii de 10% comparativ cu maximele precedente), perioada de scadere a fost mult mai

scurta, majoritatea economiilor inregistrand reveniri substantiale dupa doar un trimestru. Totodata, piata

muncii a fost mult mai putin afectata decat in 2008, ratele somajului ramanand, in multe cazuri, la valori

apropiate de minimele ultimului deceniu.

Sursa socului

Sistem financiar

Stimulente fiscale totale in majoritatea
tarilor

PIB - Minimul atins dupa
PIB - Revenire la niveluri pre-criza

Piata de capital — minim atins dupa

Criza financiara din 2008

Endogena
financiar

Fragil

1-2-3% din PIB

1-2 ani
3-5 ani

1-1,5 ani

sistemului

Criza COVID-19

Exogena sistemului financiar

Robust; reglementdri intdrite ca

urmare a crizei din 2008

5-40% din PIB

1-2 luni (estimat)
1-2 ani (estimat)

1-2 luni (estimat)

1.3. Masurile adoptate la nivel european in privinta stabilitatii pietelor financiare nebancare

Relansarea economiei Uniunii Europene

Mecanismul de redresare si rezilientd® va pune la dispozitia statelor membre 672,5 mld. euro sub forma de

imprumuturi si granturi pentru a sustine reformele si investitiile necesare pentru relansarea economica a UE in

urma efectelor negative ale pandemiei COVID-19. Scopul Mecanismului este ca economiile si societatile din UE

sa devinda mai sustenabile, reziliente si mai bine pregatite pentru provocarile si oportunitatile tranzitiilor

ecologice si digitale.

3 https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/recovery-coronavirus/recovery-and-resilience-facility ro
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Mecanismul de redresare si rezilientd a intrat in vigoare in data de 19 februarie 2021. in acest moment, statele
membre sunt in proces de pregatire a Planurilor nationale de redresare si rezilienta care contin un pachet coerent
de reforme si proiecte de investitii publice. Pentru a beneficia de resursele financiare ale Mecanismului, aceste
reforme si investitii trebuie implementate pana in anul 2026. Planurile nationale de redresare si rezilienta trebuie
sa abordeze provocarile identificate in Semestrul European, in special recomandarile specifice de tara, precum
si sa vizeze tranzitia catre economii ecologice si digitale. Se asteapta ca fiecare plan sa contribuie la cele 4
dimensiuni stabilite prin Strategia anuald de crestere durabild 2021, respectiv: sustenabilitatea mediului,
productivitatea, echitatea si stabilitatea macroeconomica.

Mecanismul de redresare si rezilienta reprezintd o oportunitate pentru a accelera redresarea economica in UE si
pentru a consolida angajamentul pentru tranzitia catre o economie ecologica si digitala. Astfel, fiecare plan va
include investitii de minim 37% din cheltuieli in reforme climatice si investitii de minim 20% din cheltuieli pentru
tranzitia digitala.

Totusi, pana in momentul inceperii finantarii efective a statelor membre in baza Planurilor nationale de redresare
sirezilienta, in conditiile persistentei pandemiei si a aparitiei noilor tulpini concominent cu derularea campaniilor
de vaccinare, este indicat ca politicile guvernelor s3 se orienteze spre urmatoarele prioritati*:

e Continuarea cheltuielilor pentru sanatate pentru a suprima pandemia COVID-19. Beneficiile economice
ale costurilor cu distribuirea si administrarea vaccinurilor vor depasi orice alte costuri in cazul lipsei de
actiuni in acest sens. Cooperarea privind productia si distribuirea globala sunt esentiale, iar guvernele nu
trebuie sa restrictioneze diseminarea internationala a vaccinurilor.

e Adaptarea si calibrarea sprijinului fiscal in functie de stadiul pandemiei. Pana cand se termina pandemia
COVID-19, politica fiscald trebuie sa sprijine in continuare mediul de afaceri si gospodariile afectate.
Avand in vedere faptul cd in anumite state spatiul fiscal este limitat, acesta trebuie sa fie analizat prin
prisma sustenabilitatii datoriei.

e P3strarea politicilor monetare acomodative. in conditiile in care rata inflatiei este la nivel scizut si
asteptarile Tn acest sens sunt bine ancorate in multe state, politica monetara poate ramane acomodativa.

e Adecvarea politicilor macroprudentiale pentru limitarea riscurilor la adresa stabilitatii financiare. O
perioada prelungita de politica monetara acomodativa va adauga probabil vulnerabilitati financiare,
avand in vedere orientarea investitorilor spre randamente si deteriorarea standardelor de creditare.
Factorii de decizie politica trebuie sa inaspreasca instrumentele de politica monetara selectate pentru a
aborda vulnerabilitatile, evitand totodata o inasprire larga a conditiilor financiare.

4 Tabloul privind perspectivele economice globale, FMI, aprilie 2021
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Masuri la nivelul sectorului financiar pentru sustinerea redresarii economice a UE

in decembrie 2020, Consiliul UE® a aprobat modificirile normelor UE privind pietele de capital pentru a sprijini
redresarea economica Th urma crizei provocate de pandemia de COVID-19. Negocierile referitoare la ,,Pachetul

|II

de masuri privind redresarea pietelor de capital” au avut prioritate absoluta, astfel incat sa se poata oferi sprijin
imediat pentru relansarea economica prin facilitarea accesului la finantare pentru firmele din UE, in special, IMM-
urile. Modificarile legislative includ amendamente ale Directivei privind pietele instrumentelor financiare (MiFID

1), ale Regulamentului privind prospectele si ale cadrului UE privind securitizarea.

Ca parte a modificarilor aduse MIFID Il, UE a convenit sa simplifice cerintele de informare Tn mod tintit, de
exemplu pentru informarea cu privire la costuri si cheltuieli. Tn plus, s-a convenit asupra unei derogari specifice
pentru a le permite bancilor si firmelor de investitii sa grupeze costurile de cercetare si de executie aferente
cercetarii privind emitentii cu capitalizare mica si medie. Acest lucru va spori activitatile de cercetare cu privire
la acesti emitenti, imbunatatindu-le astfel accesul la finantare pe pietele de capital.

Regimul limitelor pozitiilor pentru instrumentele financiare derivate pe marfuri va fi, de asemenea, adaptat
pentru a ajuta firmele europene sa reactioneze la volatilitatea pietei si pentru a sprijini aparitia si cresterea
pietelor de instrumente financiare derivate pe marfuri denominate in euro. Modificarile nu afecteaza produsele
agricole, in special produsele utilizate pentru consumul uman.

UE a agreat, de asemenea, sa instituie un nou , prospect al UE pentru redresare”, pentru a facilita emiterea de
capital de catre companii. Prospectul UE pentru redresare va fi disponibil pentru majorari de capital de pana la
150% din capitalul restant intr-o perioada de 12 luni. Se vor evita astfel emisiunile foarte diluante, asigurandu-
se totodata posibilitatea utilizarii noului prospect ca baza pentru o recapitalizare semnificativa a intreprinderilor.
Noul regim se va aplica pana la 31 decembrie 2022 pentru a le permite emitentilor sa majoreze capitalul propriu
suplimentar necesar pentru a depasi criza provocata de pandemia de COVID-19. UE a ajustat, de asemenea,
cerintele privind informatiile minime care trebuie incluse in prospectul de redresare, astfel incat sa se ofere
investitorilor informatii adecvate.

Pentru facilitarea securitizarii, cadrul existent al UE pentru securitizari simple, transparente si standardizate (STS)
va fi extins astfel incat sa includa si securitizarile sintetice. Modificarile convenite vor contribui la eliberarea de
capital bancar pentru noi imprumuturi si vor permite unei game mai largi de investitori sa finanteze redresarea
economica in urma crizei provocate de pandemia de COVID-19.

Noile norme elimind, de asemenea, obstacolele de reglementare din calea securitizarii expunerilor
neperformante. Acest lucru se realizeaza prin alinierea in mare masura a normelor privind expunerile
neperformante la standardele internationale si prin asigurarea soliditatii prudentiale a acestora, permitand
totodata bancilor initiatoare sa utilizeze practici de modelare in functie de riscuri. Acest lucru va ajuta bancile sa
isi gestioneze mai bine bilanturile atunci cand se confrunta cu consecintele economice ale pandemiei de COVID-

Shttps://www.consilium.europa.eu/ro/press/press-releases/2020/12/16/capital-markets-recovery-package-council-confirms-targeted-
amendments-to-eu-capital-market-rules/

39


https://www.consilium.europa.eu/ro/press/press-releases/2020/12/16/capital-markets-recovery-package-council-confirms-targeted-amendments-to-eu-capital-market-rules/
https://www.consilium.europa.eu/ro/press/press-releases/2020/12/16/capital-markets-recovery-package-council-confirms-targeted-amendments-to-eu-capital-market-rules/

19, sa isi asigure capacitatea de creditare pe termen mediu si sa partajeze riscurile Tn sens mai larg cu sectorul
financiar nebancar.

Propunerea Autoritatii Europene pentru Valori Mobiliare si Piete (ESMA) de amendare a Regulamentului UE
privind fondurile monetare

Avand in vedere faptul ca o serie de fonduri monetare din UE s-au confruntat cu probleme semnificative de
lichiditate in perioada de stres acut din martie 2020, cu rascumparari mari de la investitori, pe partea de pasive,
si cu o deteriorare a lichiditatii, pe partea de active, ESMA a lansat o consultare publica privind potentialele
reforme ale cadrului de reglementare pentru fondurile monetare.

Propunerile de amendamente pot fi impartite in: (a) propuneri privind investitorii si fondurile (legate de
rascumpadrari, restrictii asupra detinerilor de active, cresterea rezervelor de lichiditate etc) si (b) propuneri care
urmaresc sa Tmbunatateasca rezilienta fondurilor monetare, dar sunt ,externe” (legate de sprijinul sponsorului,
Tmbunatatirea lichiditatii instrumentelor de baza in care fondurile investesc etc).

Analiza Consiliului European privind Riscurile Sistemice (ESRB) privind impactul masurilor de sprijin fiscal
asupra stabilitatii financiare

Consiliul European privind Riscurile Sistemice (ESRB)® a analizat gradul in care masurile de sprijin fiscal ale
guvernelor, implementate pentru a proteja economia reald de efectele coronavirusului, au avut impact asupra
stabilitdtii financiare in UE. Tn esentd, raspunsul fiscal, avand ca obiectiv sustinerea economiei reale, a stabilizat
creditarea si, astfel, sistemul financiar a continuat sa functioneze.

n prima fazd a pandemiei a fost evitatd o criza de lichiditate si sistemul financiar a continuat s3 fsi desfisoare
activitatea. Pana la o treime din noile credite bancare catre companii au avut la baza masurile fiscale legate de
criza COVID-19, iar actiunea prompta a guvernelor a fost vitald pentru a diminua impactul crizei asupra firmelor
si gospodariilor. Sistemul financiar a beneficiat de programele de sprijin fiscal, precum si de politica monetara
acomodativa. In plus, o abordare flexibili a legislatiei curente a sustinut aceste masuri prin relaxarea temporaré
a unor constrangeri in bilanturile contabile ale unor bénci. Imprumuturile neperformante nu au crescut atat de
mult, iar, in general, contagiunea din economia reala catre sistemul financiar a fost tinuta sub control.

Cu cat dureaza mai mult criza, iar relansarea economica este mai lentd, cu atat exista riscuri mai mari ca pierderile
din sectorul nefinanciar si se propage in sectorul financiar. in opinia ESRB, in aceastd etapa a pandemiei,
autoritatile trebuie sd se concentreze pe: (i) orientarea masurilor fiscale catre cele mai afectate sectoare; (ii)
monitorizarea sustenabilitatii datoriei private, avand in vedere ca anumite masuri au crescut gradul de indatorare
a debitorilor; (iii) pregatirea pentru un scenariu cu stres acut in sectorul corporativ prin gestionarea potentialelor
constrangeri administrative legate de Tmprumuturile neperformante si procedurile de insolventa, (iv)

6 https://www.esrb.europa.eu/news/pr/date/2021/html/esrb.pr210216~4d9cec6alb.en.html
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imbunatatirea transparentei bilanturilor institutiilor financiare si actualizarea raportarilor; si (v) coordonarea
politicilor intre tari.

Autoritatile trebuie sa administreze compromisul legat de durata masurilor. Magnitudinea unor potentiale
probleme viitoare privind solvabilitatea depinde de evolutia pandemiei, de performanta diferitelor sectoare si
de caracterul adecvat al raspunsurilor de politica. Retragerea masurilor fiscale prea repede ar putea exacerba
efectele crizei financiare si ar periclita stabilitatea financiara. Mentinerea sprijinului fiscal prea mult ar creste
presiunea bugetara si ar putea intarzia schimbarile structurale ale economiei. Pentru a obtine un compromis
echitabil, autoritatile trebuie sa aiba acces in timp util la informatii de incredere privind starea economiei si
efectele masurilor de politica.

Masurile propuse de Consiliul privind Stabilitatea Financiara (FSB) pentru sectorul financiar nebancar in urma
socului provocat de pandemia COVID-19

Turbulentele de pe pietele financiare din martie 2020 au subliniat nevoia de a consolida rezilienta intermedierii
financiare nebancare, Consiliul privind Stabilitatea Financiara’ (FSB) sugerand trei linii de actiune: (i) examinarea
si abordarea riscurilor si pietelor specifice care au contribuit la amplificarea socurilor; (ii) imbunatatirea
intelegerii riscurilor sistemice pentru sectorul financiar nebancar si sistemul financiar, per ansamblu, incluzand
interactiunile intre banci si celelalte institutii financiare; si (iii) evaluarea politicilor pentru a gestiona riscurile
sistemice pentru sectorul financiar nebancar.

n primul rand, revizuirea factorilor de risc specifici presupune examinarea urmétoarelor elemente:

e Riscurile de lichiditate, functiile principale si aspectele privind structura sau reglementarea fondurilor
monetare, care au experimentat iesiri de capital si au contribuit la acumularea de stres pe termen scurt;

e Daca si cum alte tipuri de fonduri de investitii deschise care au investit in active nelichide ar putea
amplifica stresul de lichiditate;

e Daca participantii la piata au fost pregatiti pentru apelurile Tn marja pe care le-au experimentat;

e Rolul investitorilor puternic indatorati pe pietele de obligatiuni suverane;

e Structura pietelor de finantare atat pentru guverne, cat si pentru corporatii.

n al doilea rand, imbunétitirea intelegerii proprietatilor de rezilienta a sistemului per ansamblu presupune
analizarea:

e Interconectarilor dintre banci si sectorul financiar nebancar;

e Conceptului si nivelului dorit de rezilienta a sistemului;

e Rolul politicilor publice in asigurarea rezilientei sistemului si furnizarea de servicii financiare catre
economia reala.

in al treilea rand, trebuie evaluat rolul politicilor pentru a aborda riscurile sistemice ale sectorului financiar
nebancar. Existd o gama de instrumente de politica sau sunt deja implementate in sectorul financiar nebancar.

7 https://www.fsb.org/2020/11/holistic-review-of-the-march-market-turmoil/
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Tn timp ce pot fi luate in considerare anumite ajustdri la unele dintre aceste instrumente pentru a sprijini
rezilienta sectorului financiar nebancar, se pune intrebarea daca si cum aceste instrumente ar trebui incorporate
intr-un cadru care sa tind cont de impactul lor asupra sistemului in ansamblu. Este necesara clarificarea rolului
mecanismelor de consolidare a rezilientei ex-ante pentru a minimiza necesitatea interventiilor ex-post
exceptionale. Acest lucru va contribui, de asemenea, la solutionarea preocuparilor cu privire la riscul oricaror
consecinte neintentionate, inclusiv a riscului hazardului moral, din cauza asteptarilor privind interventiile
bancilor centrale.

1.4. Situatia pietelor financiare la nivel international

Indicatorul compozit pentru riscurile sistemice, CISS?, este calculat de Banca Centrald European3 si ia in calcul
diferite sectoare ale sistemului financiar: pietele de actiuni si obligatiuni, schimb valutar, pietele monetare etc.
Indicatorul CISS este construit pentru a arata masura in care stresul financiar sistemic contribuie la instabilitatea
financiara a pietelor europene. Valoarea indicatorului este constransa sa fie in intervalul (0, 1), astfel incat
valorile mai mari indica perioadele de stres financiar pentru pietele europene.

Indicatorul CISS pentru risc sistemic a cunoscut o triplare a volatilitatii Tn 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, contribuind la detensionarea climatului investitional in urméatoarele doud trimestre. in
primul trimestru din 2021 indicatorul CISS si-a continuat tendinta de scadere.

Figura 31 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 usoara scadere in primul trimestru din 2021.

8 CISS - Composite Indicator of Systemic Stress
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Figura 32 Indicator de tensiune financiard — Romdnia (CLIFS)
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Conform indicatorului CLIFS®, indice calculat de Banca Centrald Europeana pentru a mésura stresul financiar la
nivel de tara, Romania s-a caracterizat prin cea mai mare crestere a tensiunii financiare dintre tarile Uniunii
Europene relativ la inceputul anului 2020 si concomitent prin cea mai ridicata valoare a indicatorului. Acesta a
urmat tendintele internationale si a inceput sa descreasca incepand cu luna aprilie. Tendinta s-a pastrat si in
primul trimestru din 2021 si indicd o imbunatatire a climatului macroeconomic din Romania.

Figura 33 Evolutia volatilitdtii pe pietele de actiuni, obligatiuni si mdrfuri (2018=100)
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Sursa: Refinitiv, calcule ASF

9 CLIFS - Country-Level Index of Financial Stress

43



n primele dou$ trimestre din 2020 a avut loc o crestere rapidd a volatilitatii pe pietele financiare internationale
(indicele MSCI WORLD) pe fondul pandemiei generate de COVID-19. Tendinta de crestere inregistrata la nivel
international din trimestrul IV, ce a continuat si in primul trimestru din 2021 indica o exuberanta a pietelor de
capital care nu este explicata de factorii economici fundamentali. Decuplarea pietelor de capital de fundamentele
economice creste riscul unei corectii severe ale acestora.

Nivelul riscurilor asociate finantarii sectorului corporativ (indicele IBOXX) a ramas constant in primul trimestru
din 2021, deoarece indicatorul este dependent de prognozele de scadere pentru PIB-ul global, ca urmare a
contractdrii industriei manufacturiere (indicele MSCI COMMODITIES PRODUCERS).
Figura 34 Evolutia indicilor sectorului bancar si sectorului de asigurdri la nivel european (2018 = 100)
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La nivel european, indicii aferenti sectorului bancar, pietei de capital si de asigurari au Tnregistrat o tendinta de
crestere atat in trimestrul IV, cat si in primul trimestru din 2021, ceea ce arata o imbunatatire a indicatorilor
economici specifici celor trei sectoare.

Figura 35 Evolutia randamentelor obligatiunilor suverane cu maturitatea de 10 ani
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Pe pietele de instrumente cu venit fix si Tn particular pe piata obligatiunilor suverane s-a observat continuarea
tendintei de scddere a randamentelor ca urmare a temerilor referitoare la o posibila recesiune de lunga durata
si a reducerii ratelor de politica monetara.

Pe plan international, in luna martie 2021 comparativ cu luna decembrie 2020, cea mai semnificativa crestere a
fost inregistrata de indicele FTSE MIB (IT: 10,87%), pe cand, cea mai mare scadere a fost inregistrata de indicele
SSEA (SHG: -0,90%). Pe plan local, randamentele indicilor de actiuni au avut evolutii pozitive. Cresterile
Tnregistrate (3 luni) au fost intre 12,86% (indicele BET-FI) si 15,92% (indicele BET-NG).

Tabelul 5 Randamentele burselor de actiuni la 31 martie 2021

Indici internationali 3 luni 6 luni 12 luni
EA (EUROSTOXX)
Indici BVB 3 luni 6 luni 12 luni

FR (CAC 40)

BET
DE (DAX)

BET-BK
IT (FTSE MIB)

BET-FI
GR (ASE)

BET-NG
IE (ISEQ)

BET-TR
ES (IBEX)

BET-XT
UK (FTSE 100)

BET-XT-TR
US (DJIA)

BETPlus
IN (NIFTY 50)

ROTX
SHG (SSEA)
JPN (N225)

Sursa: Thomson Reuters Datastream, calcule ASF
3M= 31 martie 2021/31 decembrie 2020; 6M=31 martie 2021/30 septembrie 2020; 12M=31 martie 2021/31 martie 2020

Nota: Max. (verde) si min. (rosu) sunt fixate la £ 4% (3 luni), 8% (6 luni) si £15% (12 luni)
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1.5. Dimensiunea pietelor financiare nebancare din Romania

Activele sectorului financiar nebancar au avut o evolutie ascendenta, dar timida pe parcursul ultimilor ani. Desi
primul trimestru al anului 2020 a fost puternic afectat de izbucnirea pandemiei de COVID-19, activele sectorului
financiar nebancar raportate la PIB au ajuns la un nivel de aproximativ 13,6%. Gestionarea eficienta a acestei

crize a determinat recuperarea pierderilor si chiar depasirea nivelului inregistrat Tn anul 2019, pana la finalul

anului 2020.

Figura 36 Activele sectorului financiar raportate la PIB
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Evolutia activelor totale ale fondurilor de pensii private a fost determinata atat de fluxul de contributii Tncasate
lunar, cat si de rezultatele pozitive obtinute de administratori in urma politicilor de investitii, valoarea lor

raportata la PIB fiind de 7,40% la finalul anului 2020. Pe locul al doilea din perspectiva valorii activelor raportate
la PIB, se afla sectorul instrumentelor si investitiilor financiare, unde scaderea generalizata a pietei de capital
determinata de pandemie a determinat un raport de 3,92% intre active si PIB. Activele sectorului asigurari —

reasigurari reprezentau la sfarsitul anului 2020 un procent de 2,27% din PIB, in usoara crestere fata de anul

precedent (2,10

%).

Figura 37 Activele sectorului financiar nebancar raportate la PIB
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Consumatorii pietelor financiare nebancare din Roménia la 31.12.2020

14.745.829 contracte AG 1.474.974 contracte AV

65.637 investitori BVB 341.598 investitori FDI 88.562 investitori Fil

Piata pensiilor private

7,63 milioane participanti la Pilonul Il 527.336 participanti la Pilonul IlI

La finalul primului trimestru al anului 2021, capitalizarea bursiera (segment principal, doar actiuni) a atins un
nivel de 179,49 miliarde lei. In luna martie a anului 2020 a fost inregistratd cea mai semnificativd sciadere, pe
fondul temerilor investitorilor legate de pandemia COVID-19. Cel mai diminuat nivel al capitalizarii bursiere,
113,85 miliarde lei, a fost inregistrat in data de 18 martie 2020.

Figura 38 Indicatori privind sectorul instrumentelor si investitiilor financiare

Piata bursiera — 31.03.2021 Piata fondurilor de investitii — 31.12.2020
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Gradul de penetrare a asigurarilor in PIB, fiind un indicator calculat ca raportul dintre valoarea primelor brute
subscrise (PBS) de catre entitatile autorizate si supravegheate local si de catre sucursale si produsul intern brut,
a inregistrat o valoare de 1,15% in anul 2020, in usoara crestere fata de anul 2019 (1,10%).

Densitatea asigurarilor, calculata ca raportul dintre valoarea primelor brute subscrise (PBS) pe teritoriul Romaniei
(inclusiv PBS de sucursale in baza dreptului de stabilire, FOE) si numarul de locuitori ai acesteia, a inregistrat in
anul 2020 o valoare de 630 lei/locuitor, in crestere cu circa 5% comparativ cu anul precedent.

Figura 39 Indicatori privind sectorul asigurdri-reasigurdri la 31.12.2020
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si 6 au avut activitate compozita
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Sistemul de pensii private a Tnregistrat per ansamblu rezultate pozitive in anul 2020. Activele nete aferente
Pilonului Il si lll au ajuns la 83,29 miliarde de lei la finalul lunii martie 2021. Ratele de rentabilitate obtinute de
catre fondurile de pensii private au fost pozitive, astfel ca niciun fond de pensii private nu a inregistrat o rata de
rentabilitate inferioara ratei minime pentru categoria sa de risc.

Figura 40 Indicatori privind sectorul sistemului de pensii private la 31.03.2021
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2.1. Principalele vulnerabilitati si riscuri ale sectoarelor financiare nebancare europene
identificate de catre autoritatile de supraveghere

Evaluarea riscurilor pentru anul 2021 a ESAs® (ESMA, EIOPA si EBA) aratd cd pandemia COVID-19 continud s3
afecteze perspectivele de redresare pe termen scurt si induce o serie de vulnerabilitati pentru pietele financiare.
Conditiile macroeconomice s-au imbunatatit in a doua jumatate a anului 2020, sustinute de masurile fiscale si de
politica monetara, dar intensificarea pandemiei COVID-19 incepand cu ultimul trimestru al anului 2020 a crescut
incertitudinea economica. Totusi, instabilitatea macroeconomica nu se reflecta in evaluarea activelor si
volatilitatea de piata care au atins nivelurile pre-criza, evidentiind riscul continuu al decuplarii pietelor financiare
de fundamentele economice. Tn acest context, ESAs recomandé autorititilor nationale competente, institutiilor
financiare si participantilor la piata sa intreprindd urmatoarele actiuni: (1) sd se pregdteasca pentru o deteriorare
a calitatii activelor: bancile trebuie sa ajusteze modele privind provizioanele pentru a gestiona adecvat impactul
socului economic al pandemiei si sa asigure o recunoastere la timp a nivelurilor corespunzatoare de provizioane;
(2) sa continue sa aplice masuri suplimentare pentru a se acomoda cu mediul caracterizat prin rate scazute ale
dobanzilor si riscurile aferente: desi ratele scazute ale dobanzilor sunt importante pentru a sustine activitatea
economica, influenteaza negativ veniturile bancilor si raman riscul principal pentru societatile de asigurari si
fondurile de pensii. Pentru societatile de asigurari este important ca prevederile legale sa reflecte scaderea
abrupta a ratelor dobanzilor din ultimii ani si existenta ratelor dobanzilor negative; (3) sa asigure practici de
imprumut robuste si o evaluare adecvata a riscurilor: bancile trebuie sa continue sa efectueze evaluari ale
riscurilor pentru a se asigura ca imprumuturile raman viabile; (4) sa continue politicile conservative in ceea ce
priveste distribuirea de dividende si programele de rdscumpdrare de actiuni; si (5) fondurile de investitii sa
imbunatateasca in continuare capacitatea de a face fata unei potentiale cresteri a rascumpararilor de unitati de
fonduri si unor socuri de re-evaluare a activelor.

Piata valorilor mobiliare

Conform Raportului privind trendurile, riscurile si vulnerabilitatile pietelor de valori mobiliare din UE, elaborat
de ESMA, pietele financiare din UE si-au revenit din stresul de piata indus de pandemia COVID-19 in al doilea
semestru al anului 2020, prin prisma interventiilor de sprijin ale autoritatilor publice, a anunturilor disponibilitatii
vaccinurilor pe termen scurt si a reducerii incertitudinilor legate de Brexit. Cu toate acestea, riscurile pe pietele
de valori mobiliare sunt inca ridicate. Revenirea semnificativd a pietelor de actiuni si valoarea indicilor
instrumentelor financiare de credit, care au atins nivelurile pre-criza in toate segmentele, contrasteaza cu
fundamentele economice deteriorate. Principalul risc pentru pietele financiare din UE este ca aceasta decuplare
sa conduca la o inversare a evaluarii de risc a investitorilor si la o corectie brusca de piata. Preturile activelor
cripto nereglementate, la niveluri foarte ridicate, implica riscuri semnificative pentru investitori. Este posibil ca

10 Raportul ESA privind evaluarea riscurilor, martie 2021
11 Raportul ESMA privind trendurile, riscurile si vulnerabilitatile, nr. 1/2021
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riscul de credit sa creasca in continuare ca urmare a expansiunii datoriei corporative si publice. Materializarea
acestor riscuri depinde de trei factori principali: impactul economic al pandemiei, asteptarile de piata privind
masurile monetare si fiscale si aparitia unor evenimente externe suplimentare intr-un mediu global fragil.

De-a lungul celui de al doilea semestru al anului 2020, pietele de actiuni si venituri fixe si-au continuat revenirea
de la corectiile de piata din trimestrul | 2020. Pietele de actiuni din UE au crescut cu 10% in semestrul Il al anului
2020, ramanand usor sub nivelurile pre-COVID-19, cu divergente semnificative intre state membre si sectoare.
Pietele de instrumente financiare cu venituri fixe au continuat sa creasca de-a lungul tuturor sectoarelor, mai
ales in trimestrul Il al anului 2020. Segmentele mai riscante, cum sunt obligatiunile corporative cu randamente
ridicate si datoria pietelor emergente, au valori peste nivelurile pre-criza COVID-19, reflectand orientarea
investitorilor spre randamente ridicate. Tabloul riscurilor privind pietele de valori mobiliare din UE12, publicat
recent de ESMA, arata ca pietele financiare si-au continuat trendul ascendent si in trimestrul | al anului 2021, cu
episoade de volatilitate ca urmare a stirilor legate de COVID-19 si a contagiunii din miscarile de piata legate de
Gamestop din SUA.

n ceea ce priveste infrastructurile de piat3, intreruperile din cadrul locurilor de tranzactionare din UE genereazi
ingrijorari legate de increderea excesiva in serviciile post-tranzactionare din tarile terte. Lansarea mai multor
entitati noi in UE din grupuri britanice n trimestrul IV al anului 2020 si planificarea unor fuziuni importante
modifica peisajul locurilor de tranzactionare dupa Brexit. Marjele initiale ale contrapartilor centrale din UE si
Marea Britanie au scazut usor de-a lungul semestrului Il al anului 2020, in urma cresterii bruste din martie si
aprilie in contextul turbulentelor legate de COVID-19. Incapacitatile de decontare s-au diminuat treptat de la
varful din martie, desi au ramas peste nivelurile pre-criza pentru actiuni. Numarul retrogradarilor de ratinguri de
credit si-a continuat tendinta descrescatoare post-aprilie, dar emitentii si produsele financiare structurate
expuse la companii au continuat sa fie mai afectate de actiunile de retrogradare. Reforma indicilor financiari de
referinta este incd Tn desfasurare, cu expuneri mari la indicii financiari de referinta vechi de pe pietele
instrumentelor financiare si impactul potential al retrogradarilor ratingurilor de credit asupra indicilor de
instrumente financiare cu venit fix.

Industria fondurilor de investitii si-a revenit in semestrul Il al anului 2020, in urma iesirilor de capital importante
induse de socul initial al COVID-19, fondurile de obligatiuni inregistrand cele mai mari intrari de capital, reflectand
randamentele mai mari decat fondurile de actiuni. Marimea si compozitia fondurilor monetare au ramas stabile,
in timp ce rezervele de lichiditate s-au plafonat la niveluri ridicate, peste cerintele legale. Piata fondurilor de
investitii alternative a ramas stabilad in trimestrul 11l al anului 2020, in timp ce fondurile speculative si-au redus
efectul de levier prin instrumente financiare derivate, dar si-au crescut gradul de indatorare prin imprumuturi.
Totodata, au aparut ingrijorari privind evaluarea activelor din portofoliu, mai ales pentru fondurile imobiliare, in
timp ce disponibilitatea instrumentelor de administrare a lichiditatii (Liquidity Management Tools) variaza intre
tipurile de fonduri si jurisdictii.

Tn urma tensiunilor din piat3 legate de primul val al pandemiei COVID-19, sentimentul investitorilor s-a ameliorat
in ciuda incertitudinilor continue, iar performanta instrumentelor aferente investitorilor de retail, cum sunt

12 Tabloul riscurilor privind pietele de valori mobiliare, ESMA, nr. 1, 2021
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fondurile de investitii, s-a imbunatatit. Analiza comportamentului investitorilor de retail in timpul turbulentelor
din piata referitoare la pandemia COVID-19 a aratat ca au intrat noi investitori de retail pe pietele de actiuni in
aceastad perioada. Masura in care fenomenul de crestere a tranzactiilor cu actiuni este pozitiv sau negativ din
punctul de vedere al protectiei investitorilor depinde de situatia investitorilor individuali si de faptul daca
investitia este determinata de investitii pe termen lung sau de motive speculative. Episodul Gamestop din SUA a
determinat ESMA sa publice o Declaratie prin care atrage atentia investitorilor asupra riscurilor legate de deciziile
de investitii bazate pe social media.

n cadrul celui de al doilea semestru al anului 2020, pietele primare si-au revenit, imbun&tatindu-se cota pietelor
de capital care au finantat companiile nefinanciare. Pietele de actiuni primare au prezentat semne de
diferentiere intre firmele existente si firmele noi. Emisiunile pe pietele de instrumente financiare cu venit fix au
ramas la niveluri ridicate, dar au incetinit dupa ce au atins recorduri in trimestrul Il al anului 2020, calitatea
emisiunii deteriorandu-se catre obligatiuni cu ratinguri de credit BBB-. Accesul IMM-urilor (intreprinderilor mici
si mijlocii) la pietele de capital continua sa fie limitat. Cu toate acestea, tranzactionarea actiunilor IMM-urilor s-
a imbunatatit Tn a doua jumatate a anului, mai ales pe pietele de crestere a IMM-urilor.

Piata datoriilor sustenabile ale UE a continuat sa se extinda intr-un ritm alert in semestrul doi al anului 2020
(+32% comparativ cu semestrul |1 2020, 508 mld. euro), in stransd legdtura cu oferta robustd din sectorul
corporativ si de necesitatile masive de finantare din sectorul public pentru a sprijini redresarea economica a UE.
Performanta indicilor de actiuni ESG (Environmental, Social and Governance) a fost mixta. Aceasta reflecta
impactul negativ (pozitiv) al anunturilor legate de vaccinarea anti-COVID-19 asupra sectoarelor care au performat
bine (prost) in timpul crizei, cum sunt sdanatatea (transportul) si care au o cota mai mare (mai mica) in portofoliile
ESG.

Impactul mai larg al COVID-19 atrage in continuare digitalizarea, cu rezultate pozitive pentru consumatori si
firme, dar, in acelasi timp, provociri si riscuri, in special legate de securitatea ciberneticd. in spatiul cripto, pretul
Bitcoin a atins noi maxime, alimentat de cererea puternica a investitorilor si de asteptarea ca activele cripto sa
obtina acceptarea generala. Ulterior, a suferit corectii severe, pe fondul unei volatilitati crescute. Evolutiile legate
de ,,monedele stabile” sunt in continuare monitorizate, in timp ce sentimentul fata de monedele digitale devine
pozitiv. In acelasi timp, au inceput negocierile pe marginea propunerii legislative a Comisiei Europene privind
activele cripto.
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Tabelul 6 Tendinte si riscuri identificate de ESMA

Principalele riscuri
Segmente de risc Categorii de risc Surse de risc
Nivel Perspectiva Nivel Perspectiva Perspectiva
n general, misiunea o Mediul
! Lichiditate 9 . 9
ESMA . macroeconomic

Piata

Pietele de valori N
" 9 Rata dobanzii 9
mobiliare
Pietele datoriilor
Contagiune suverane si
corporative ale UE

. intreruperi ale
Credit ; ' i 9
infrastructurii

Infrastructuri si
servicii

Administrarea
activelor .

. Riscuri politice si de
N Operational 9 3 9
Investitorii eveniment

Sursa: Tabloul riscurilor, nr. 1, 2021

v Vv VY

Piata asigurarilor si a pensiilor ocupationale

Raportul privind stabilitatea financiard a pietelor de asigurdri si pensii din UE3, elaborat de EIOPA, arata ci
volatilitatea pietelor financiare a afectat negativ investitiile societatilor de asigurari din prima jumatate a anului
2020. in perspectivd, perioada prelungitd cu randamente extrem de scizute intensificd perspectivele negative
asupra profitabilitdtii portofoliului de investitii al societatilor de asiguréri, ca urmare a riscului de reinvestire. in
plus, riscul deteriorarii ratingurilor de credit ale companiilor afecteaza valoarea de piata a detinerilor de
obligatiuni corporative ale societatilor de asigurari. Conditiile macroeconomice deteriorate ar putea crea riscul
unei cereri de asigurari mai reduse si cresterea riscului de reziliere (lapses risk). Cu toate acestea, rezervele de
capital ale societatilor de asigurari erau solide la sfarsitul anului 2019 (rata SCR mediana: 213%) si s-au dovedit
robuste Tn momentul izbucnirii pandemiei, deteriordndu-se usor in trimestrul | al anului 2020 (203%), dar
reluandu-si tendinta crescatoare in trimestrul Il al anului 2020 (210%). Se remarca, astfel, ca asigurarile de viata
au fost cele mai afectate.

Va dura ceva timp pand cand tensiunile asupra cererii (diminuarea subscrierilor societatilor de asigurari si
scaderea profitabilitatii generale) se vor derula in paralel cu deteriorarea mediului macroeconomic, unde vor
deveni tangibile reducerile activitatii economice si ale veniturilor disponibile. Cu toate acestea, in perspectiva,
stirile despre evolutia vaccinurilor si reducerea potentiala a tensiunilor geopolitice atenueaza riscurile si
mbunatatesc prognozele ca 2021 sa fie un an in care economiile vor incepe sa se redreseze.

Societatile de asigurari europene au reusit sa reziste situatiei dificile, deoarece, in special, regimul Solvabilitate
Il le-a ajutat sa alinieze mai bine capitalul la risc, sa acumuleze rezilienta si sa isi Imbunatateasca practicile de
gestionare a riscurilor. Desi riscurile legate de perspectivele de crestere economicd raman ridicate, ele par sa fi

13 Raportul privind stabilitatea financiara, decembrie 2020
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devenit mai putin pronuntate si exista semne ca impactul pe termen scurt asupra pozitiei financiare a
asiguratorilor ar putea fi capturat in cadrul nivelurilor de incredere Solvabilitate Il.

Totusi, incertitudinea ramane ridicata si este important ca societatile de asigurari sa actioneze pentru a-si pastra
pozitii robuste de capital, concomitent cu protectia asiguratilor si a beneficiarilor. EIOPA recomanda ca societatile
de asigurari sa actioneze cu prudenta in cadrul managementului capitalurilor lor. Orice distribuire de dividende,
rascumparari de actiuni sau remuneratii variabile nu trebuie sa depaseasca pragurile de prudenta, iar societatile
trebuie sa se asigure ca reducerea cantitatii sau calitatii fondurilor proprii ramane la limitele adecvate ale
nivelurilor actuale de risc. Autoritatile nationale de supraveghere trebuie sa se asigure ca evaluarea societatilor
de asigurari cu privire la necesitatile generale de solvabilitate este prospectiva, tindnd cont de nivelul actual de
incertitudine privind profunzimea, amploarea si durata impactului COVID-19 pe pietele financiare si
repercusiunile acestei incertitudini in modelele lor de afaceri si solvabilitate, lichiditate si pozitie financiara.

Mediul prelungit caracterizat de randamente scazute rdmane preocuparea fundamentala, atat pentru sectorul
asigurarilor, cat si pentru cel al pensiilor, dar au aparut si alte riscuri din cauza pandemiei. Recesiunea economica
in curs de desfasurare afecteaza rentabilitatea sectorului corporativ, rezultand in scaderi de ratinguri de credit si
cresteri ale ratei somajului. in plus, ca urmare a practicdrii muncii de acasa de cétre firme, se asteapta s3 scada
preturile in sectorul imobiliar comercial.

Mai mult, deteriorarea ciclului economic se va reflecta in primul rand in cresterea imprumuturilor neperformante
ale bancilor, care ar putea afecta in continuare asiguratorii si fondurile de pensii datorita interconectarii lor
ridicate cu sectorul bancar. Ca o consecinta a acestei crize, nivelurile datoriilor publice cresc in mod semnificativ.

Este de remarcat faptul ca volatilitatea pietelor financiare a scazut ca urmare a activarii programului de achizitii
de active din sectorul public (PSPP) al BCE, care a contribuit in mod pozitiv la reducerea riscurilor pentru
asiguratori si fondurile de pensii. Cresterea preturilor din reasigurare, coroborata cu reducerea potentiald a
acoperirii reasigurarilor, ar putea duce la o extindere a decalajului de protectie.

in ciuda acestor turbulente, EIOPA se va concentra in continuare pe obiectivele pe termen lung, cum ar fi
finantarea durabila si digitalizarea. Obiectivul EIOPA este de a se asigura ca societatile de asigurari si fondurile
de pensii vor putea nu numai sa gestioneze si sa atenueze riscurile climatice si cibernetice, ci si sa reflecte
preferintele detinitorilor de polite si ale membrilor fondurilor de pensii pentru investitii. indeplinirea acestui
deziderat va crea presiuni asupra profitabilitatii modelelor de afaceri, ceea ce va creste riscurile de slabiciune a
capitalului.

n plus, pentru a putea valorifica intregul potential al Pietei Interne si a crea o Uniune a Pietelor de Capital, EIOPA
va aborda problema fragmentarii, in special in zona economiilor pe termen lung de pensionare. Odata cu
emiterea masurilor de implementare a Regulamentului privind produsul paneuropean de pensii personale
(PEPP), EIOPA si-a indeplinit obiectivul de a concepe PEPP ca o optiune simpla, transparenta si rentabila de
economii de pensionare pentru cetatenii europenisi de a oferi un instrument eficient de a reduce decalajul dintre
gradul de economisire pentru pensii. PEPP reprezinta o oportunitate unica de a permite consumatorilor sa
participe la investitii durabile si la Uniunea Pietelor de Capital.
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Conform actualizarii Tabloului riscurilor pentru piata asigurarilor din UE*, expunerile societatilor de asigurari la

riscul macro raman la un nivel ridicat, in timp ce celelalte categorii de riscuri se mentin la un nivel mediu.

Supraveghetorii europeni se asteaptd la o crestere a riscurilor de credit in urmatoarele 12 luni, reflectand

ingrijorarile legate de indatorarea corporativa.

Riscurile macro raman la nivel ridicat, pe fondul revizuirii in crestere a evolutiei PIB-ului si ratei inflatiei.
Randamentele pe termen lung ale valutelor au crescut in primul trimestru al anului 2021;

Riscurile de credit sunt la nivel mediu. Spreadurile CDS-urilor oscileaza in jurul acelorasi niveluri ca in
evaludrile anterioare. Rata datorii/venituri a gospodariilor ridica ingrijorari legate de bonitatea creditelor
ipotecare si a imprumuturilor asupra activelor societatilor de asigurari. Ponderea activelor inferioare
nivelului investitional a crescut usor Tn ultimul trimestru;

Riscurile de piata au ramas la nivel mediu, cu un trend ascendent. S-a majorat volatilitatea obligatiunilor, in
timp ce piata actiunilor s-a mentinut stabild. Continua sa existe Tngrijorarile legate de investitiile Th sectorul
imobiliar comercial, avand in vedere scaderea preturilor din ultimul trimestru al anului 2020;

Riscurile de profitabilitate si solvabilitate sunt constante la nivel mediu. Pozitiile de solvabilitate pentru
asigurarile de viata s-au imbunatatit, Tn timp ce acelea pentru asigurarile generale s-au deteriorat usor. Se
observa o Imbunatatire a randamentelor activelor si a excedentelor activelor fata de datorii, ramanand totusi
mai mici fata de nivelurile pre-COVID.

Riscurile de asigurari se mentin la nivel mediu, in ciuda deteriorarii anumitor indicatori. Primele anuale
pentru asigurdrile generale au continuat sa scada, in timp ce rata daunelor din catastrofe a crescut
semnificativ. Pe de alta parte, primele anuale pentru asigurarile de viata au raportat o usoara revenire, dupa
deteriorarea observata in trimestrele anterioare.

Perceptiile de piata s-au mentinut la nivel mediu, consemnand un trend crescator.

Tabelul 7 Tabloul riscurilor EIOPA, aprilie 2021

Perspective

Riscuri Nivel Trend (ultimele 3 luni)
(urmatoarele 12 luni)

Riscuri macroeconomice Y] >

Riscuri de credit Mediu >
Riscuri de piata Mediu >
Riscuri de lichiditate si finantare Mediu > >
Profitabilitate si solvabilitate Mediu > >
Interconexiuni si dezechilibre Mediu > >
Riscuri de asigurare (subscriere) Mediu > >
Perceptiile pietei Mediu >

Sursa: Tabloul riscurilor, EIOPA, aprilie 2021

14 Tabloul riscurilor pentru piata asigurarilor din UE, aprilie 2021
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2.2. Principalele riscuri si vulnerabilitati la nivel national

Riscul macroeconomic se mentine la un nivel ridicat, cu perspective de scadere pe fondul derularii campaniilor
de vaccinare la scara larga pe plan international si local si al cresterii increderii in eliminarea restrictiilor si in
reluarea activitatilor economice care au avut de suferit in contextul masurilor si politicilor de limitare a pandemiei
si de oprire a efectelor acesteia asupra sanatatii populatiei la nivel global. Desi rezultatele favorabile au inceput
sa apara, iar asteptarile privind cresterea economica au fost ajustate pentru a reflecta optimismul, incertitudinile
privind evolutiile globale persista, iar socurile transmise in anumite sectoare economice prin suspendarea
activitatii lor pot avea efecte in lant pe termen mediu si lung. Revenirea economica poate fi in continuare fragila
in lipsa unor politici publice adecvate de sustinere. in plus, obiectivele strategice la nivel european orientate citre
sustenabilitatea economiilor din punct de vedere al mediului si catre accelerarea digitalizarii pot avea implicatii
directe catre anumite sectoare sau industrii pentru care tranzitia catre o economie verde poate fi mai dificil de
implementat intr-un context vulnerabil.

Riscul de piata ramane unul ridicat, in urma cresterilor accelerate inregistrate pe pietele financiare si implicit al
unei posibile decorelariintre pretul de piata si fundamentele economice ale activelor. Pe fondul interconexiunilor
dintre pietele financiare, viteza de transmitere a unor potentiale socuri interne sau externe poate fi crescuta
existand posibilitatea unor corectii abrupte daca apar factori care contrazic asteptarile optimiste privind
revenirea economica. Riscul de credit, riscul de lichiditate au fost evaluate ca avand un nivel mediu spre ridicat,
fiind strans corelate cu perspectivele macroeconomice si cu evolutia incertitudinii.

De asemenea, pe termen scurt si mediu, riscul de profitabilitate continua sa fie la un nivel ridicat cu tendinta de
scadere, in contextul unei posibile deteriorari a rezultatelor obtinute de catre companii ca urmare a scaderii
volumului de business pe fondul restrictiilor si a modificarii lanturilor de distributie Tn anumite sectoare.

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
diversificarea si prin respectarea politicilor de investitii asumate prin prospectele fondurilor. Complexitatea
redusd a pietei face ca, deocamdatad, aceste riscuri sa nu fie amplificate prin utilizarea levierului financiar,
instrumentele financiare complexe (ex. derivate, structurate, obligatiuni rezultate in securitizare etc.) neavand o
pondere semnificativa in activele totale (3,75% din PIB la finalul anului 2020). Nivelul ridicat al concentrarii
serviciilor de depozitare se mentine ridicat si in 2020, din aceleasi cauze structurale ca si in situatia fondurilor
de pensii.

Pe piata bursiera locala, volatilitatea ridicatd declansata de pandemia COVID-19 a inceput sa se diminueze
semnificativ, revenind la nivelul anterior declansérii pandemiei. in prezent volatilitatile indicilor Bursei de Valori
Bucuresti se mentin reduse, iar regimul ramane deocamdata unul mediu spre scazut. Pandemia COVID-19 a avut
un impact direct si puternic asupra bursei de valori locale, ca urmare a sentimentului de frica al investitorilor. 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
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pensii, organisme de plasament colectiv) si economiei in ansamblu (acces limitat la finantarea prin piata ca
alternativa la finantarea bancara).

Principalul risc identificat de catre Fondul de Compensare a Investitorilor (FCI) este acela de a nu avea resurse
financiare suficiente pentru compensarea investitorilor in situatia aparitiei unui nou caz de compensare.
Legislatia primara si secundara care guverneaza activitatea FCl sunt in curs de revizuire pentru a asigura, printre
altele, o guvernanta mai buna a entitatii si o modalitate de finantare sustenabila si in acelasi timp echitabila
pentru membrii sai.

Pe piata asigurarilor din Romania, gradul ridicat de concentrare continua sa reprezinte o vulnerabilitate atat din
prisma expunerii pe clase de asigurare, cat si din perspectiva cotelor de piata semnificative detinute de un numar
mic de societati de asigurare. Cele mai mari valori ale subscrierilor raman finregistrate de asigurarile auto ce
reprezinta aproximativ 71% din piata asigurarilor generale. Pe piata asigurarilor obligatorii de raspundere civila
auto (RCA) si asigurarilor de garantii persista un grad foarte ridicat de concentrare. Primii 2 asiguratori, respectiv
societatile City Insurance si Euroins Romania cumulau aproximativ 75% din portofoliul de asigurari RCA din
Romania in anul 2020. Aceste doua societati au inregistrat cresteri semnificative ale cotei de piata, iar in prezent,
societatea City Insurance este cel mai important jucator de pe piata asigurarilor generale din Romania, cu o cota
de piata de 24,9%, in crestere cu aproape 143% fata de anul 2016. De asemenea, societatea City Insurance
detinea peste 45% din piata asigurarilor de garantii la finalul anului trecut.

Riscul de solvabilitate si cel de lichiditate au crescut pe piata asigurarilor din Romania, pe fondul ajustarilor
efectuate de ASF in ceea ce priveste indicatorii aferenti societatii City Insurance SA, liderul pietei asigurarilor din
Romania, in conditiile in care ASF a luat la cunostinta cd cea mai mare parte a disponibilitatilor banesti ale
societatii City Insurance SA erau raportate de societate intr-un cont bancar ce nu exista, la o societate bancara
cu care asiguratorul nu avea relatii contractuale. Astfel, indicatorii de solvabilitate si lichiditate ai societatii City
Insurance SA au fost grav denaturati incepand din 2017, insa pentru indicatorii aferenti anului 2020, ASF a
efectuat ajustari de naturd sa reflecte lipsa disponibilitatilor banesti, rezultand valori negative ale fondurilor
proprii eligibile sa acopere cerintele de capital atat la 31 decembrie 2020, cat si la 31 martie 2021 pentru
societatea City Insurance SA, precum si un necesar de active lichide in cuantum total de circa 845 milioane lei
(la 31 martie 2021) pentru a acoperi rezerva bruta de dauna avizata (obligatiile pe termen scurt ale societatii
fata de asigurati).

n contextul mentinerii acestei vulnerabilititi structurale la nivelul pietei, riscul de conduitd s-a mentinut la un
nivel ridicat pe parcursului anului 2020, pe fondul cresterii semnificative a numarului total de petitii inregistrate
la Autoritatea de Supraveghere Financiara comparativ cu anul anterior. Avand in vedere cele mai recente evolutii
si tendinte pe piata asigurarilor si evolutia principalilor indicatori ai societatilor City Insurance si Euroins Romania,
Autoritatea de Supraveghere Financiara a intensificat activitatea de supraveghere si control la cele 2 societati,
constatand mai multe tipuri de deficiente, pentru care acestea au fost sanctionate.

Din perspectiva Fondului de Garantare a Asiguratilor, cresterea concentrarii pietei asigurarilor generale si
identificarea unor deficiente majore la societatea cu cea mai mare cota de piata reprezinta un risc suplimentar
asupra resurselor financiare ale fondului, in situatia ipotetica a materializarii unor riscuri identificate.
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Pentru sistemul de pensii private, riscurile privind stabilitatea si buna functionare a fondurilor de pensii se
mentin la niveluri reduse, avand in vedere mecanismul de implementare si functionare a sistemului de pensii
private din Romania de tip contributii definite cu garantii absolute si relative, reducand la minim riscul de
solvabilitate. Riscurile sistemice de piata sunt specifice climatului investitional general, la nivel local si
international, iesind din sfera de influenta a administratorilor fondurilor. Prin strategiile investitionale prudente
si prin politicile de diversificare a portofoliilor aplicate de managerii fondurilor, riscurile individuale sunt
diminuate. in plus, cadrul legislativ care guverneaza Pilonul Il si Pilonul Il prevede limite investitionale pe clase
de active si emitenti, contribuind de asemenea la diminuarea riscurilor si a expunerilor mari. Structura sistemului
de pensii private din Romania prevede mai multe mecanisme de protejare a drepturilor participantilor, dintre
care cele mai relevante sunt: segregarea activelor dintre administratori si fonduri, verificari suplimentare si
validari de catre depozitari, provizioane tehnice constituite de catre administratori, cerinte de raportare si
transparenta sporita, carora li se adaugd Fondul de Garantare a Drepturilor din Sistemul de Pensii Private
(FGDSPP). Aceasta constructie a pietei impreuna cu stadiul evolutiei ei care se afla in continuare intr-o perioada
de acumulare determina mentinerea unui risc scazut asupra stabilitatii FGDSPP.

Fiind Tn continuare intr-o etapa de acumulare, o serie de alte riscuri relevante pentru sistemul de pensii private
din Romania (ex. riscul privind o eventuala rata insuficienta de inlocuire a venitului din perioada activa cu cel din
pensia privatd sau riscul de lichiditate) nu sunt aplicabile deocamdata datorita ponderii incad reduse a
participantilor aflati aproape de momentul pensionarii la limita de varsta.

Criza generata de pandemia COVID-19 a avut un impact pe termen scurt in anul 2020 asupra fondurilor de pensii
din Pilonul 1l si Pilonul Ill, caracterizat printr-un episod de volatilitate ridicata, administratorii depasind cu bine
socul si continuand sa inregistreze rezultate pozitive pentru participanti.

57



Politicile publice decise de state, prezentate in primul capitol au contribuit la evitarea unei crize financiare adanci
si la mentinerea fluxurilor de credit catre economie, perspectivele si proiectiile economice raman incerte si
uneori contradictorii, Tn timp ce vulnerabilitatile latente apar in mai multe sectoare economice si zone geografice.
n primul trimestru din 2021, se remarcé o crestere a pietelor financiare peste fundamentele economice.

Infograficul prezinta schematic raspandirea tensiunilor macro-financiare generate de COVID-19.
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Decuplarea pietelor financiare de fundamentele economice pot genera bule speculative si conduc la cresterea
riscului sistemic.
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Figura 41 Evaluare a probabilitdtii de intrare in recesiune
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Sursa: NBER (National Bureau of Economic Research), Refinitiv

Cu toate ca nu exista o legatura cauzala directa intre intrarea in recesiune a SUA si principalele economii, intrarea
in recesiune a SUA influenteaza dinamica economica a principalelor economii.

Probabilitatea de intrare in recesiune este un indicator de avertizare timpurie’® pentru intrarea in recesiune,
calculat pentru economia americand. Cand indicatorul care masoara probabilitatea de intrare in recesiune’® trece
de 50%, se poate considera ca economia americana intra in recesiune. Indicatorul a crescut rapid in februarie si
martie si indica faptul ca economia americana a intrat in recesiune din primul trimestru al anului.

Potrivit metodologiei NBERY, economia american3 a intrat in recesiune Tn luna februarie si a iesit din recesiune
in trimestrul al doilea.

15 http://econbrowser.com/recession-index
16 Chauvet, M., & Hamilton, J. D. (2006). Dating business cycle turning points. Contributions to Economic Analysis, 276, 1-54.
17 https://www.nber.org/news/business-cycle-dating-committee-announcement-june-8-2020. “A recession is a significant decline in

economic activity spread across the economy, normally visible in production, employment, and other indicators. A recession begins when
the economy reaches a peak of economic activity and ends when the economy reaches its trough. Between trough and peak, the economy
is in an expansion.... The committee recognizes that the pandemic and the public health response have resulted in a downturn with
different characteristics and dynamics than prior recessions. Nonetheless, it concluded that the unprecedented magnitude of the decline
in employment and production, and its broad reach across the entire economy, warrants the designation of this episode as a recession,
even if it turns out to be briefer than earlier contractions.”

59


http://econbrowser.com/recession-index
https://www.nber.org/news/business-cycle-dating-committee-announcement-june-8-2020

3.1. Nivelul de stres in sistemul financiar

Biroul de Studii Financiare!® (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 impreuna in timp.

Figura 42 Indicator de stabilitate financiard pentru economia americand (OFR FSl)
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Sursa: OFR, calcule ASF

Indicele de stres financiar (OFR FSI) oferd 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 si negativ daca nu sunt inregistrate 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 riscul de credit!® au crescut cel mai mult in lunile februarie si martie 2020, au continuat
s3 se mentina ridicate si in urmé&toarele luni, iar din luna iulie au scizut mult. in primul trimestru din 2021
stabilitatea economica s-a imbunatatit pentru toate categoriile de indicatori. Din punct de vedere al distributiei

18 https://www.financialresearch.gov/
19 Riscul de credit calculat de OFR contine mdsuri de masurare pentru cresterea creditului, care reprezintd diferenta de costuri de

imprumut pentru firme cu o solvabilitate diferit3. Tn perioadele de stres, diferentele de credit pot creste atunci cand riscul implicit creste
sau functionarea pietei de credit este perturbata. Diferentele mai mari pot indica faptul ca investitorii sunt mai putin dispusi sa ofere
fmprumuturi, crescand costurile pentru creditorii care cauta finantare.
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geografice atat Statele Unite ale Americii, economiile avansate (in principal Zona Euro si Japonia), cat si pietele
emergente au inregistrat o contractie economica severa.

Figura 43 Indice de sentiment european
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Indicatorii calculati de Comisia Europeana pentru gradul de incredere in economie si-au schimbat tendinta in
luna mai, dupa ce in martie si aprilie au cunoscut cele mai puternice scaderi si au continuat sa creasca, inclusiv
in primul trimestru din 2021.

Evolutia indicilor bursieri din Statele Unite ale Americii, Germania, Austria, Romania, Ungaria, Cehia, Polonia si
Stoxx600 este normalizata pentru a facilita comparatia dintre evolutiile pietelor de capital (medie zero, deviatie
standard = 1) si este prezentata in graficul urmator.

Cu exceptia Poloniei, pietele de capital au avut o tendinta de crestere rapida in primul trimestru din 2021 care
nu este sustinuta de fundamentele economice. O corectie puternica a acestora poate conduce la o crestere
abrupta a riscului de piata in conditiile in care asteptarile de crestere economica, inglobate in obligatiunile pe
termen lung, sunt reduse.
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Figura 44 Evolutia pe termen scurt — extinderea contagiunii evolutia indicilor (deviatie standard)
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Pe 21 februarie 2020, piata americana a intrat in regimul de volatilitate ridicata urmata de Germania. Piata
romaneasca a intrat in regimul inalt de volatilitate pe 5 martie 2020, fiind ultima piata (din esantion) afectata de
volatilitate, ceea ce arata o sensibilitate mai redusa la evenimentele externe.

Cu ajutorul unui model Markov-Switching®, volatilitatea indicilor bursieri a fost descompusd in trei regimuri de
volatilitate: un regim redus de volatilitate, un regim mediu si un regim nalt de volatilitate.

Regimul inalt de volatilitate apare cu o frecventa redusa si este prezent atunci cand volatilitatea creste foarte
mult. Analiza regimului de volatilitate Thalta indica faptul ca in lunile martie si aprilie contagiunea a fost puternica
pentru indicii bursieri internationali. Tn lunile urmatoare, volatilitatea a scizut, cu exceptia pietei germane care
n luna octombrie a inregistrat o scadere rapida a indicelui bursier. in primul trimestru din 2021, ca urmare a unei
tendinte de crestere a indicilor bursieri, volatilitatea a intrat intr-un regim de volatilitate redusa.

20 Kim, S., Kim, S.Y. and Choi, K., 2019. Modeling and analysis for stock return movements along with exchange rates and interest rates in
Markov regime-switching models. Cluster Computing, 22(1), pp.2039-2048.
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Figura 45 Extinderea contagiunii: regim de volatilitate ridicatd (model Markov-Switching)
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Sursa: Refinitiv, calcule ASF

Figura 46 Probabilitatea de neplatd pentru datoria suverand (Romdnia; aprilie 2021)
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n primul trimestru din 2021 a scizut riscul de neplat3 pentru datoria suverand pe termen scurt pentru Romania
ca urmare a Tmbunatatirii climatului economic si prognozelor de crestere a activitatii economice.
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3.2. 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 entitati individuale. Tn particular, pentru entitatile care
activeaza pe pietele financiare nebancare, in cea mai mare parte investitori institutionali, este relevanta
expunerea fata de cateva clase principale de active si pietele pe care acestea se tranzactioneaza: titluri de stat,
depozite bancare sau actiuni.

Figura 47 Reteaua expunerilor entitdtilor din pietele financiare nebancare pe tipuri de active la 31.12.2020
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Piata de capital, reprezentata de fondurile deschise si inchise de investitii, Fondul Proprietatea si societatile de
investitii financiare, detine o pondere de circa 27% in actiuni cotate la 31 decembrie 2020. Tn acelasi timp, pensiile
private (fondurile de pensii administrate privat si fondurile de pensii facultative) detin in portofoliul investitional
un procent de aproximativ 22% in actiuni cotate. Piata asigurarilor, compusa din companiile de asigurari active
la 31 decembrie 2020, a investit un procent de 0,4% in actiuni cotate. Apreciem ca interconectarea entitatilor
supravegheate de catre ASF cu pietele bursiere are o amploare medie spre redusa.

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 fata 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 tranzactioneazd, 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.
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Cea mai mare expunere fata de sectorul bancar o au organismele de plasament colectiv, care detin o pondere
de 10% in depozite bancare, in timp ce fondurile de pensii private si companiile de asigurare detin ponderi de
1% si, respectiv 2% in depozite bancare. Consideram nivelul de interconectare cu sistemul bancar (din prisma
activelor bilantiere) fiind unul redus.

Reteaua expunerilor entitatilor din pietele financiare nebancare arata ca, 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. Astfel, titlurile de stat sunt detinute n portofoliile
investitionale ale organismelor de plasament colectiv in procent de circa 26%, in procent de 67% se regasesc in
structura investitionald a fondurilor de pensii private, iar societatile de asigurare au investit 42% din activele sale
n titluri de stat.

3.3. Indicele de contagiune pentru titlurile suverane

Indicele de contagiune pentru titlurile de stat?! evalueaza masura 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), incepand cu anul 2007 pentru a
surprinde evolutia indiceluiin 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 n martie 2012 (al doilea bailout al Greciei). Inrdutitirea conditiilor de piatd, 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 Centrald Europeana de crestere a lichiditatii de piata.

2 Claeys, P., & Vasicek, B. (2014). Measuring bilateral spillover and testing contagion on sovereign bond markets in Europe. Journal of
Banking & Finance, 46, 151-165.
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Figura 48 Indice de contagiune pentru titlurile de stat (10 ani)
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Sursa: Refinitiv, calcule ASF

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 netd 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, Cehia, Olanda, Austria, Polonia, Ungaria, Portugalia primesc net
contagiune, in vreme ce Spania, Italia, Belgia, Franta si Irlanda transmit net contagiune. Romania primeste 30%
in medie contagiune.

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

Tabelul 8 Contagiunea primitd si transmisd in randamentele titlurilor de stat (10 ani)
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Sursa: Refinitiv, calcule ASF
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3.4. Nivelul de echilibru pe pietele de capital din Europa

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

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

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

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

Indice, = medie, + socuri,, socuri;~NID(0,02)
Medie;,, = medie, + erori, erori;~NID(0,c2)

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

Figura 49 Evolutia indicilor bursieri STOXX600, Austria, Romdnia si Polonia fatd de nivelul de echilibru
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Reprezentarea graficd a nivelului de echilibru si a benzilor de incredere (90%) indica nivelul de echilibru,
intervalele de incredere pentru acesta si valorile zilnice de inchidere pentru indicii reprezentati.

Rezultatele estimarilor indica faptul ca in primul trimestru din 2021, cu exceptia Poloniei, indicele STOXX600
(proxy pentru piata de capital europeana), pietele de capital din Austria, Romania au inregistrat o crestere peste
nivelul de echilibru in conditiile Tn care rata de politica monetara este scazuta, iar asteptarile implicite de crestere
economica din obligatiunile pe termen lung sunt reduse. Cresterile pietelor de capital au fost ridicate in primul
trimestru si decuplate de fundamentele economice.

Rezultatele obtinute converg cu estimari similare din lucrari de specialitate si indica o exuberanta a pietelor de
capital europene.

Estimarile realizate nu indica faptul ca piata de capital este intr-o buld speculativa. Definitia empiricad a unei bule
speculative se calculeaza ca o crestere a pretului activului de peste 20 (deviatie standard) deasupra tendintei
luand inflatia in calcul.

Cresterea preturilor activelor de pe pietele financiare a fost generata si de reducerea incertitudinilor de pe
acestea pe fondul masurilor de atenuare a pandemiei COVID-19.

Simuldrile realizate asupra pietei de capital din Romania?? indicd o reducere a incertitudinilor generate de
socurile de incertitudine economica.

Tn cazul unui soc cu amplitudinea de 30 care are o probabilitate de 0,13%, presupunand o distributie normal,
care apare o data la aproximativ 3 ani, impactul cresterii indicatorului de risc sistemic CISS conduce la o scadere
a indicelui pietei de capital din Romania cu aproximativ 20%. Un soc similar pentru increderea in economia
romaneasca pentru care a fost folosit indicatorul de sentiment calculat pentru economia romaneasca, socul este

22 Vezi Anexa 1 din Evolutia pietei de capital in trimestrul IV 2020 referitoare la modalitatea de calcul si modelul utilizat la
https://www.asfromania.ro/uploads/articole/attachments/607829cc000c2611893109.pdf
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de aproximativ 7%. Tn cazul cresterii contagiunii pentru economiile din Romania, Austria, Polonia si Ungaria,
impactul socului este de 12%.

Figura 50 Simuldri socuri asupra pietei de capital (Romdnia)
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Figura 51 Influenta burselor externe asupra randamentelor pietei de actiuni domestice (descompunerea istoricd

a socurilor primite - model VAR)
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Sursa: Refinitiv, calcule ASF
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Descompunerea istorica a socurilor arata cat de mult a fost influentata o bursa in evolutia trecuta de alte burse.
Descompunerea istorica a socurilor primite de indicele pietei de actiuni din Romania (indice calculat de Refinitiv
similar indicelui BET-C) indica faptul ca in prezent bursa locala este expusa unor socuri externe de magnitudine
redusa. Cresterea pietei de capital din Romania Tn primul trimestru din 2021 este endogenad, rapida si puternica.

Dendrograma a fost realizata pe baza distantelor dintre indicii pietelor de capital europene, calculate pe baza
gradului Spearman?®. Datele rezultate au fost transformate intr-un arbore ierarhic tip cluster, diferentierea fiind
facuta in functie de distanta de la mediana.

Analiza randamentelor arata ca Lituania, Estonia, Bulgaria, Romania, Polonia, Ungaria si Croatia sunt grupate pe
termen lung (2006-2021) in acelasi cluster ceea ce indicd o dinamica apropiata a acestora. Pe termen lung
distantele dintre piete se estompeaza.

23 Analiza de clasificare a observatiilor in grupuri (cluster analysis) este o metoda de invatare nesupravegheata care face inferente din seturile de date fara
a avea nevoie de o variabild dependenta (y). Observatiile sunt grupate in functie de similaritatea lor in acelasi grup. Pentru a imparti observatiile in functie
de similaritate se foloseste o mdsura de distanta.

Algoritmul de clusterizare ierarhica are urmatorii pasi:

1. Cautd similaritatea dintre fiecare pereche de obiecte din setul de date folosind un tip de distanta. Pentru un set de date cu m obiecte, exista m*(m-
1)/2 perechi care sunt grupate in matricea de disimilaritate. Matricea de disimilaritate este simetricd de dimensiune m*m iar elementul D(ij)
corespunde distantei dintre observatiile i si j.

2. Se grupeaza obiectele intr-un arbore de cluster binar, ierarhic prin legarea perechilor de obiecte aflate in imediata apropiere utilizind functia de
legatura. Functia de legatura foloseste informatiile despre distanta generate Tn pasul 1 pentru a determina apropierea obiectelor intre ele. Clusterele
binare sunt grupate in clustere mai mari clustere pana cand se formeaza un arbore ierarhic.

3.  Determinarea numarului de clustere e necesara pentru a partitiona arborele ierarhic in clustere. Existd modalitati prin care se poate verifica tdierea
care poate fi si arbitrara

Verificarea clusterizarii datelor se poate face prin verificarea disimilaritatii. intr-un obiect clusterizat ierarhic toate datele sunt legate la un anumit nivel.
Lungimea legaturii dintre doua clustere (care este diferitd de distanta dintre observatii) se numeste distanta cofenetica.

Se compara doua seturi de date: primul set de date este rezultatul functiei de grupare dintre date iar al doilea este dat de distantele folosite pentru a crea
ierarhizarea. Daca corelatia cofeneticd este aproape de 1 atunci rezultatele obtinute sunt aproape de ordonarea naturala.

Distanta Spearman este calculata ca

(rs = Tg)re — )

d = —_ — = = =
st =1 Vs = T9)(1s — 1)/t — Tt — Te)’

unde 7y este rangul lui xg; pentru xq,.. Xp,;
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Figura 52 Gruparea pietelor de capital europene pe termen lung (2006-2021)
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Sursa: Refinitiv, calcule ASF

Analiza randamentelor arata ca Romania, Estonia, Slovenia, Cehia, Lituania, Bulgaria si Croatia sunt grupate pe

termen scurt (2020-T1 2021) in acelasi cluster, ceea ce indica o dinamica apropiata a randamentelor acestora.

Pe termen scurt, dinamica pietelor europene a fost diferita ceea ce a dus la marirea distantelor dintre acestea si

diferentierea clard a acestora in grupari distincte. Cresterea distantelor dintre pietele financiare europene

implica o sc

adere a dependentelor dintre acestea.

Figura 53 Gruparea pietelor de capital europene pe termen scurt (2020-T1 2021)
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3.5. Indicele compozit de dinamica a pietelor financiare nebancare

Datorita expunerii reciproce intre ele, facilitata de instrumentele financiare detinute in portofoliile investitionale,
exista factori de risc comuni care influenteaza dinamica pietelor financiare nebancare.

Desi un eventual soc financiar poate afecta toate cele trei sectoare in acelasi timp, impactul acestuia poate fi
masurat cu frecventa diferita si cu un anumit decalaj. O parte dintre datele de supraveghere pentru pietele de
capital si fondurile de pensii sunt disponibile zilnic, saptamanal sau lunar, de regula cu un decalaj de o perioada,
iar pentru sectorul de asigurari datele sunt disponibile trimestrial, cu un decalaj de doua luni.

Un indicator de frecventa mixta este proiectat astfel incat sa integreze si sa extraga informatii din seriile de timp
disponibile la diferite perioade: zilnice, lunare, trimestriale etc si pentru a furniza un semnal de tendinta pentru
un set de date eterogene a ciror tendintd nu este clard?.

Socurile de pe pietele financiare, precum si evenimentele care pot conduce la schimbari rapide ale mediului
macroeconomic, pot influenta semnificativ intermedierea financiara atat prin contagiune, cat si prin cresterea
stresului asupra portofoliului de investitori institutionali.

Indicatorul de stabilitate pentru pietele financiare nebancare este construit ca un indicator lunar estimat din date
cu frecventa mixta. Scopul indicatorului este de a da un semnal asupra instabilitatii financiare de pe pietele
financiare nebancare. Indicatorul mixt construit pentru pietele financiare nebancarell! este compus din
urmatoarele serii de timp:

e pentru piata de capital au fost utilizate preturile lunare de inchidere a indicelui pietei de capital din Romania
calculat de Refinitiv. Am ales un indice calculat de Refinitiv pentru a asigura comparabilitatea cu indici similari
calculati pentru economiile europene;

e pentru sectorul de pensii private am calculat randamentul mediu lunar pentru administratorii de pensii
private din pilonul 1l. Datele sunt disponibile pe website-ul Autoritatii de Supraveghere Financiara din
Romania;

e pentru sectorul de asigurari, am selectat indicatorul SCR, care reprezinta cerinta de capital de solvabilitate,
pentru societatile de asigurari generale. Datele de asigurare sunt trimestriale si ar trebui sa informeze daca
exista o reducere generalizata a solvabilitatii societatilor de asigurari;

e seria lunard de date Robor (3 luni);

e pentru indicele de sentiment pentru economia Romaniei au fost utilizate datele desezonalizate disponibile
pe website-ul Eurostat.

Toate datele (pensii, piata de capital, asigurari, indice de sentiment economic, rata dobanzii) sunt exprimate ca
z-score (medie O si deviatie standard 1).

24 Acatrinei, M., 2020. Indicator de stabilitate financiara pentru pietele financiare nebancare. Revista de Studii Financiare, vol. V, nr. 9,
noiembrie 2020
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Figura 54 Indicator de stabilitate financiard pentru pietele financiare nebancare

e

@ LR °
feo0® o eoe,

....000'0.0 .

\

! I

¥

-0.04

-0.06

-0.08

-8 -0.1
» «"\’b \7\(o \"& (\’0 «’O \’o x::’\ ox &\3) \\% k“& oe &/@ \’® \:& o’» ¥ > \’"9 '\@ (\’i\ J\
& & S ST S SN S oY S Q7 oY & Q
IS RN RN A R A RN VAEN AN RN A R RN
s (ndice de sentiment (Romania) B Indice piata de capital (Romania)
Robor (3 luni) mmmmm Pensii (Pilonul I1)
N ndicator asigurari (SCR) e o o o Indicator de stabilitate pentru pietele nonbancare
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Indicatorul de stabilitate financiara a fost estimat la o frecventa lunara si este util pentru studierea evolutiei
actuale a intermedierii financiare nebancare prin luarea in considerare a dependentei dintre cele trei sectoare.
Scaderea abrupta a indicatorului Tn primele doua trimestre din 2020 ca urmare a pandemiei COVID-19 a indicat
o deteriorare puternica a stabilitatii financiare. Indicatorul a devenit pozitiv la Tnceputul lunii aprilie 2021 ceea
ce arata ca tensiunile de pe cele trei piete financiare nebancare au continuat aproximativ un an de la socul
generat de COVID-19. Rezultatele coincid cu simularile teoretice care arata ca fn urma unui soc de 1o care
perturba stabilitatea pietelor financiare nebancare, acestea revin la normal in aproximativ 1 an.

Figura 55 Functia de impuls rdspuns (soc de 1)
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imbunatatirea indicatorului de stabilitate financiara la sfarsitul primului trimestru se datoreaza contributiilor de
la indicatorul de sentiment, indicator piata de capital, indicator pensii. Robor (3 luni) si indicatorul de asigurari
au avut o evolutie negativa.
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Cele doua segmente importante ale pietei de capital din Romania, respectiv organismele de plasament colectiv
si piata bursiera, au cunoscut in anul 2020 o volatilitate in crestere, corelata cu o tendinta similara observata
pentru majoritatea pietelor de capital din regiune.

Piata organismelor de plasament colectiv este puternic interconectata cu evolutia pietelor de tranzactionare a
instrumentelor financiare si cu piata bancara, atat performantele fondurilor cat si fluxurile nete de capital catre
aceste entitati fiind dependente de nivelul dobanzilor pe piata, al randamentelor obligatiunilor si indicilor bursieri
de actiuni.

Pe piata organismelor de plasament colectiv actioneaza un numar important de entitati (fonduri de investitii
incadrate in diferite tipuri in functie de structura plasamentelor, societati care le administreaza si depozitari), iar
fiecare astfel de categorie de entitati se confrunta in activitatea uzuala cu riscuri specifice.

Piata instrumentelor si investitiilor financiare este a doua ca marime supravegheata de ASF (3,92% din PIB), din
perspectiva valorii activelor entitatilor supravegheate, dar totodatd si cea mai complexa din perspectiva
numarului mare de tipuri de entitdti ce actioneaza pe aceastda piatd, 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 se identifica cel putin urmatoarele tipuri importante de entitati
autorizate, supravegheate si reglementate de catre ASF:

e organismele de plasament colectiv (OPC) Tmpreuna cu administratorii, depozitarii si distribuitorii
acestora. in cadrul acestei categorii foarte largi existd diferentieri importante intre:

o organismele de plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM - de reguld fonduri deschise de
investitii, de diferite tipuri, inclusiv fonduri de piatd monetara sau fonduri tranzactionate la
bursa) si fondurile de investitii alternative (FIA — pot fi atat fonduri deschise cat si fonduri inchise,
n aceasta categorie se incadreaza cele 5 SIF-uri si Fondul Proprietatea);

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

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

e emitentii de instrumente de credit sau instrumente de capital tranzactionate ce fac obiectul autorizarii
din partea ASF si monitorizarii indeplinirii cerintelor de transparenta fata de investitori.
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4.1. Organismele de plasament colectiv Tn context european

Potrivit datelor publicate de EFAMA (European Fund and Asset Management Association), la finalul anului 2020,
comparativ cu finalul lui 2019, s-au inregistrat cresteri ale activelor nete, atat in cazul organismelor de plasament
colectiv (+5,95% ), cat si in cazul fondurilor de investitii alternative (+5,58%).

Conform statisticilor EFAMA, in trimestrul IV 2020, valoarea cumulata a subscrierilor nete ale organismelor de
plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM) a fost de circa 226 miliarde EUR fata de trimestrul IV 2019, cand
piata europeana de OPCVM-uri a Tnregistrat subscrieri nete in valoare de 148 miliarde lei. Subscrierile nete ale
fondurilor de investitii alternative (FIA) din Europa au crescut de la circa 43 miliarde EUR (trimestrul IV 2019) la
64 miliarde EUR (trimestrul IV 2020).

Cele mai mari cresteri ale subscrierilor nete au fost inregistrate in cazul OPCVM-urilor de actiuni, care au
consemnat in trimestrul 1V 2020 intrari nete in valoare de 121,82 miliarde EUR, in timp ce la polul opus se afla
fondurile ARIS (Absolute Return Innovative Strategies) cu iesiri nete in valoare de aproximativ 5,82 miliarde EUR.
n cazul FIA, cea mai mare valoare a intrrilor nete s-a constatat in ceea ce priveste fondurile diversificate (+21,69
miliarde EUR), in timp ce fondurile garantate au inregistrat iesiri nete in valoare de 652 milioane EUR.

Figura 56 Activele nete (miliarde EUR) ale organismelor de plasament colectiv in valori mobiliare din Europa la
31 decembrie 2020
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Figura 57 Activele nete (miliarde EUR) ale fondurilor de investitii alternative din Europa la 31 decembrie 2020

0
Slovenia 0
1
Cehia 2
2
Grecia ' 3
4
Cipru 1+ 4
10
Malta » 11
12
Turcia = 12
= 15
Ungaria = 18
= 25
Liechtenstein = 26
= 35
Spania == 55
s 88

Austria = 112

Danemarca w171

498
Irlanda 796 s
315 Miliarde EUR
Olanda 959
1,183
Germania 2,093
- 500 1,000 1,500 2,000 2,500

Sursa: EFAMA

La nivelul trimestrului IV 2020, 23 dintre cele 29 de state europene au inregistrat intrari nete in OPCVM-uri, dintre
acestea remarcandu-se Irlanda (110,96 miliarde EUR), Luxemburg (56,55 miliarde EUR) si Franta (21,90 miliarde
EUR), din punct de vedere al celor mai mari valori ale intrarilor nete in trimestrul IV 2020. Din perspectiva

activelor nete ale OPCVM, s-a constatat o crestere de 5,95% la finalul trimestrului IV 2020 comparativ cu finalul
trimestrului IV 2019.

La finalul trimestrului IV 2020, 20 tari au inregistrat intrari nete in FIA, dintre acestea cele mai mari constatandu-
se in cazul Germaniei (+41,35 miliarde EUR), Olandei (+7,94 miliarde EUR) si Irlandei (+4,17 miliarde EUR).
Activele nete ale fondurilor de investitii alternative se situau la 31 decembrie 2020 la o valoare de 7.121 miliarde
EUR, in crestere cu 5,58% comparativ cu finele trimestrului IV 2019.

La 31 decembrie 2020, piata fondurilor de investitii din Europa cuprindea 63.999 de fonduri de investitii (in
crestere cu 1,46% fata de numarul de la finele anului 2019: 63.080), dintre care 34.351 de organisme de
plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM), respectiv 29.648 de fonduri de investitii alternative (FIA).

4.2. Organismele de plasament colectiv
Valoarea totald a activelor organismelor de plasament colectiv (OPC) din Romania este de 41,42 miliarde lei la

data de 31 decembrie 2020, in crestere cu circa 5% comparativ cu trimestrul anterior. La finalul anului 2020, in
Romania isi desfasurau activitatea un numar de 18 societdti de administrare a investitiilor (SAI), 82 fonduri
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deschise de investitii (FDI), 26 fonduri inchise de investitii (Fil), 5 societiti de investitii financiare (SIF), Fondul
Proprietatea si 4 depozitari.

Tabelul 9 Numdarul de OPC si SAI

Categorie entitate 31.12.2.0?? 31’12.2.0}8. 31.12.2.0.19. 31.12.2.0.29
Nr. entitati Nr. entitati Nr. entitati Nr. entitati
Societati de administrare a investitiilor 20 18 18 18
Fonduri deschise de investitii 51 78 82 82
Fonduri inchise de investitii 16 24 26 26
Societati de investitii financiare 5 5
Fondul Proprietatea 1
Depozitari 9 4 4
Sursa: ASF

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 decat cele inchise si cumuleaza active de valoare semnificativ mai ridicata.

Numarul investitorilor in fondurile inchise de investitii este mult mai scazut decat cel al investitorilor in FDI. Astfel,
la finele lunii decembrie 2020 numarul investitorilor in FDI s-a majorat fata de sfarsitul anului 2019 cu 5.2555 de
investitori, iar numarul investitorilor in Fil se situa la 88.562 investitori (cei mai multi 88.278 persoane sunt
investitori persoane fizice).

Figura 58 Depozitarii activelor OPC
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Gradul de concentrare pe piata serviciilor de depozitare a activelor fondurilor de investitii este ridicat (dintre cei
patru depozitari BRD — Groupe Société Générale S.A. detine o pondere de aprox. 60% din totalul activelor
fondurilor de investitii), iar in cazul administratorilor fondurilor inchise de investitii, gradul de concentrare este
mediu. Pentru piata fondurilor deschise de investitii, analizata din perspectiva activelor administrate de SAl-uri,
indicele Herfindahl-Hirschman are valoarea de 0,2306, ceea ce arata un grad ridicat de concentrare. Acest lucru
este confirmat si de indicatorii CR (,,concentration rate”).
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Figura 59 Gradul de concentrare pe piata fondurilor de investitii din Romdnia (dupd activul net la 31.12.2021)
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La finalul trimestrului IV 2020, valoarea totala a activelor organismelor de plasament colectiv (OPC) din Romania
este de 41,42 miliarde lei, in scadere cu aproximativ 11% fata de anul 2019 si in crestere cu 5% comparativ cu
trimestrul 111 2020.

O analiza pe categorii de organisme de plasament colectiv arata ca, la finalul anului 2020, activele totale ale
fondurilor deschise de investitii (FDI) s-au diminuat cu aproximativ 13% fata de finele lunii decembrie 2019. De
asemenea, fondurile inchise de investitii si societatile de investitii financiare au inregistrat o diminuare a activului
total fata de finalul anului 2019.

Figura 60 Evolutia activelor totale pe categorii de OPC (milioane lei)
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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 dominant citre plasamentele in actiuni.

Pe ansamblul pietei, structura consolidata a investitiilor tuturor organismelor de plasament colectiv indica totusi
o preferinta pentru titlurile de capital a caror valoare totala este de circa 19,69 miliarde lei, consemnand o
pondere de circa 48% din activul cumulat al OPC. Investitiile in instrumente financiare cu venit fix la nivelul intregii
piete sunt Tn valoare de 20,28 miliarde lei, reprezentand aproximativ 49% din activul total al OPC.
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Tabelul 10 Structura portofoliilor investitionale pe categorii de OPC si pe clase de active (lei)

Active totale - 31.12.2020 Fd. deschise Fd. inchise SIF-uri FP TOTAL
Actiuni 1.063.385.156 1.115.900.915 8.261.699.329 9.246.701.746 19.687.687.145
Obligatiuni 4.640.144.646 47.024.208 161.006.870 - 4.848.175.724
Titluri de stat 10.260.488.086 - - 380.268.285 10.640.756.370
Depozite si disponibil 3.600.056.587 97.426.277 402.267.345 694.413.203 4.794.163.413
Titluri OPCVM/AOPC 1.155.036.881 139.611.944 1.003.497.688 - 2.298.146.513
Altele - 1.042.361.329 79.298.739 115.157.425 963.022 - 846.942.142

Sursa: ASF

La 31 decembrie 2020, fata de finalul anului 2019, se constata o majorare de 4,48% a investitiilor efectuate in
titluri de stat si o diminuare a investitiilor facute Tn actiuni (-12%) si in titluri OPCVM/AQOPC scaderea a fost de
8%, concomitent cu o reducere a depozitelor si disponibilitatilor (-16%) si a obligatiunilor cu circa 28%.

Structura portofoliilor FDI este orientata 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 (52%), fiind urmate
de obligatiunile corporative cotate (22%).

in ceea ce priveste structura plasamentelor Fil, se constatd cd acestea sunt orientate cu precidere spre
investitiile in actiuni, ce detin o pondere de aproximativ 75% din activul total al Fil, dintre care circa 70% din
activul total reprezinta 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 aproximativ 3% din activul total, fiind semnificativ mai scazuta comparativ cu ponderea
plasamentelor in actiuni ale FDI.

Figura 61 Evolutia alocdrii strategice a portofoliilor OPC
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La sfarsitul lunii decembrie 2020 isi desfasurau activitatea 82 de fonduri deschise de investitii, structurate pe
cinci categorii: fonduri de actiuni (26), fonduri de obligatiuni (31), fonduri diversificate (14) si fonduri mixte (11:
combinatie actiuni-obligatiuni). Avand in vedere numarul ridicat de fonduri de obligatiuni si valoarea activelor
nete ale acestora, se constata mentinerea preferintei investitorilor si in anul 2020 pentru strategii investitionale
orientate catre instrumente cu venit fix.
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Fondurile de obligatiuni detin ca numar cea mai mare pondere in categoria acestui segment de piata. Fondurile
de actiuni si cele diversificate sunt, de asemenea, bine reprezentate, ceea ce arata ca interesul investitorilor
pentru aceste doua clase de active (obligatiuni si actiuni) este semnificativ.

Tabelul 11 Structura activelor nete pe categorii de Fonduri Deschise de Investitii

FDI functie de politica investitionala Activ net 31.12.20138 (lei) Activ net 31.12.2019 (lei) Activ net 31.12.2020 (lei)
Fonduri de actiuni 598.334.414 881.052.086 984.348.733
Fonduri diversificate 3.919.533.165 3.212.103.191 2.850.911.952
Fonduri de obligatiuni 14.224.982.174 17.972.448.926 15.432.129.149
Fonduri monetare 234.108.591 - -
Fonduri mixte 432.323.219 433.418.300 384.075.582
TOTAL 19.409.281.562 22.499.022.503 19.651.465.416
Sursa: ASF

Cea mai ridicata pondere in activul net cumulat al FDI este detinutd de fondurile de obligatiuni, circa 79%.
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.

Dintre categoriile de fonduri inchise de investitii, fondurile diversificate detin o pondere de peste 43% in activul net
cumulat al Fil, ceea ce aratd ci interesul investitorilor in fonduri inchise pentru aceastd clasd de active este
semnificativ. Din punct de vedere al cotei de piatd, fondurile diversificate sunt urmate de cele de actiuni (38% din
activul net). Astfel, la finalul anului 2020, circa 82% din totalul activelor nete administrate de Fil sunt coordonate
de fondurile de actiuni si de cele diversificate. Activul net al fondului inchis de obligatiuni, in valoare de 1,66
milioane lei, reprezenta doar 0,11% din activul net cumulat al Fil.

Din perspectiva structurii plasamentelor Fil, se constat3 ci acestea sunt orientate cu precidere spre investitiile
n actiuni, ce detin o pondere de aproximativ 75% din activul total al Fil, dintre care circa 70% din activul total
reprezinta 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
aproximativ 3% din activul total, fiind semnificativ mai scazuta comparativ cu ponderea plasamentelor in actiuni
ale FDI.

Principalele riscuri la care este expusa piata fondurilor deschise de investitii raman in continuare riscul de piat3,
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 in portofoliile de instrumente cu venit fix ale fondurilor de
investitii.

Riscul de piata constituie insa o preocupare, normala avand in vedere profilul de investitori institutionali al

acestor entitati, acesta fiind gestionat in principal prin diversificare si prin operatiuni de acoperire a riscului in
cazul riscului valutar.

SIF Banat-Crisana (SIF1), SIF Moldova (SIF2) si SIF Oltenia (SIF5) sunt societatile de investitii financiare ce au
inregistrat cele mai ridicate valori pentru activele nete la finalul anului 2020.
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La finele anului 2020 comparativ cu sfarsitul anului 2019, activele nete cumulate ale SIF-urilor au inregistrat o
scadere de aproximativ 6%, iar societatea de investitie financiara care a avut cea mai mare depreciere a activului
net este SIF Oltenia (SIF5), de circa 15%.

Tabelul 12 Evolutia sinteticd a celor cinci societdti de investitii financiare

. . SIF1 SIF2 SIF 3 SIF4 SIF5
DATA Indicatori . . ) ) .
Banat-Crisana Moldova Transilvania Muntenia Oltenia
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
31.12.2009 -
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
VUAN (lei) 5.4928 2.0417 0.5412 1.9061 3.8274
Pret de piata 2.2000 1.25 0.3440 0.8200 1.8000
31.12.2020 Discount (%) 59,95% 38,78% 36,44% 56,98% 52,97%
Activ Net (lei) 2.826.268.753 2.002.820.552 1.170.308.202 1.495.583.187 1.998.469.509
Nr. actiuni emise 515.422.363 980.981.287 2.162.443.797 784.645.201 522.149.143

Sursa: ASF, BVB, Rapoarte SIF

Fondul Proprietatea a inregistrat o valoare a activelor totale de 10,26 miliarde lei la finalul lunii decembrie 2020,
in scadere cu aproximativ 14% fata de luna decembrie 2019. Activele FP erau concentrate preponderent in
Romania.

Tabelul 13 Evolutia sinteticd a Fondului Proprietatea

Elemente de portofoliu 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
Numar de actiuni emise 9.101.963.263 7.613.970.697 7.210.158.254
Activ Net (lei) 10.232.198.304 11.871.445.440 10.266.911.904
VUAN 1,4095 1,7339 1,6974
Pret de inchidere (lei) 0,8830 1,2100 1,4500
Discount (%) 37,35% 30,22% 14,58%

Sursa: Fondul Proprietatea

Figura de mai jos prezinta evolutia subscrierilor nete (subscrieri — rascumparari) ale fondurilor de investitii
vandute pe piata locala (atat autorizate in Romania, cat si straine), conform informatiilor publicate de Asociatia
Administratorilor de Fonduri din Romania. Climatul local investitional si al pietelor financiare a fost in general
favorabil industriei fondurilor (2008-2017), acestea beneficiind anual de intradri nete de capital, chiar si pe
parcursul anilor crizei financiare globale si ai crizei datoriilor suverane in Europa, insa tendinta s-a inversat in anul
2018 si 2020 (efect direct al pandemiei de COVID-19 asupra investitorilor), cand subscrierile nete au intrat pe
teritoriu negativ, insa in anul 2019 se inregistreaza valori pozitive.
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Figura 62 Evolutia subscrierilor nete (FDI, Fil si fonduri strdine)
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n luna ianuarie 2021 indicele BET a depasit pragul psihologic de 10.000 puncte, pentru ca la finalul lunii martie
si inceputul lunii aprilie 2021 acesta sa ajunga la peste 11.000 puncte. La 31 martie 2021 toti indicii bursei locale

au inregistrat cresteri de peste 13% comparativ cu finalul anului 2020.

Tabelul 14 Variatia anuald a indicilor bursieri locali vs. variatia Indicelui Preturilor de Consum

An
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

2021*

BET
12,3%
-17,70%
18,70%
26,10%
9,10%
-1,10%
1,20%
9,40%
-4,80%
35,13%
2,25%
14,11%

BET-BK

19,10%
3,70%
2,60%
0,20%
22,80%
-11,60%
29,68%
5,40%
14,75%

Sursa: BVB, calcule ASF, *ultima datd valabild 31.03.2021

BET-FI
-8,00%
-12,00%
31,20%
23,30%
-3,20%
0,00%
-1,90%
33,40%
-12,60%
37,27%
-2,19%
12,86%

BET-NG
29,50%
-20,70%
2,60%
6,10%
5,70%
-14,00%
-3,00%
10,80%
-7,40%
30,26%
-3,53%
15,92%

BETPlus

-1,30%
1,70%
10,70%
-4,80%
34,26%
2,33%
14,15%

BET-TR

3,10%
9,70%
19,10%
4,30%
46,90%
7,58%
14,16%

BET-XT
1,90%
-13,80%
19,90%
23,40%
6,30%
0,30%
0,50%
14,50%
-7,60%
34,45%
-0,17%
13,67%

BET-XT-TR

8,40%
23,80%
0,50%
45,57%
4,83%
13,72%

IPC
8,00%
3,10%
4,90%
1,60%
0,80%
-0,90%
-0,50%
3,30%
3,30%
4,00%
2,06%
2,13%

Indicii bursieri locali au avut, in general, evolutii insemnate in anii care au urmat crizei financiare globale, atat ca
dinamica efectiva, cat si in raport cu inflatia locala. Cresterile Tnregistrate in anul 2019 comparativ cu anul 2018
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fiind cele mai semnificative. Acest lucru se datoreaza si faptului ca in anul 2019, BVB a trecut la statutul de piata
emergenta. Desi au fost inregistrate evolutii negative ale indicilor pe parcursul anului 2020 datorate crizei
generate de pandemia COVID-19, spre finalul anului anterior si in primul trimestru al anului 2021, indicii prezinta
o evolutie favorabila. Cea mai semnificativa crestere la data de 31 martie 2021 comparativ cu 31 decembrie 2020
a fost inregistrata de indicele BET-NG (+15,92%), urmat de indicele BET-BK (+14,75%).

Figura 63 Evolutia comparativd a indicilor BET si BET-FI
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Dupa criza financiara din 2007-2009, evolutia pietei de capital din Romania a fost puternic afectata de criza
datoriilor suverane din 2011. Indicele BET a scdzut cu 8% in 2011, in timp ce indicele BET-FI s-a diminuat cu
aproximativ 20%. Indicele BET a crescut cu 139%, in termeni nominali, in luna martie 2021 fata de anul 2009, iar
in termeni reali (fara aportul inflatiei) cu 75%, in timp ce indicele BET-FI a crescut cu 104%, iar in termeni reali cu
49%. Asa cum reiese din graficul de mai sus ambii indici au inregistrat o evolutie remarcabild in primul trimestru
al anului 2021.

in 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 descendentd, cobordnd pana la circa 9% din PIB in anul 2018,
urmand ca in anul 2019 sa atinga nivelul de 10,5% din PIB, dupa care Tn anul 2020 capitalizarea pietei se stiueaza
la o valoare de 9,6%. Factorii care au contribuit la aceasta evolutie descendenta din perioada 2014-2018 au fost
numarul relativ redus de noi companii listate si valoare de piata scazuta a acestora, precum si performanta
preturilor actiunilor (si implicit a indicilor bursieri) care a fost inferioara cresterii PIB in termeni nominali.
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Figura 64 Capitalizare bursierd domesticd in PIB (%)
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n trimestrul 1 2021, valoarea cumulatd a tranzactiilor pentru piata principald si SMT? a inregistrat o crestere de

35%, de la 3,69 miliarde lei in trimestrul | 2020, la 4,98 miliarde lei in trimestrul | 2021. Tncepand cu luna martie
2021 au fost lansate noi emisiuni de titluri de stat in programul Fidelis al Ministerului Finantelor Publice, ceea ce
a determinat in mare parte aceasta crestere a valorii tranzactiilor cu titluri de stat la bursa. Asadar, suma cea mai
semnificativa, de 387,61 milioane lei a fost realizatd pe emisiunea cu simbolul R2203A denominata in lei si
scadenta Tn primavara anului 2022. Emisiunea de titluri cu simbolul R2403A, cu scadenta in 2024 au fost

procesate pentru o valoare de 331,94 milioane lei.

Numarul de tranzactii derulate la Bursa de Valori Bucuresti (BVB) a crescut cu 37,09% fin trimestrul | 2021
comparativ cu trimestrul 1 2020.

25 sistem multilateral de tranzactionare
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Tabelul 15 Structura tranzactiilor derulate la BVB (Piata BVB si SMT), dupd valoarea corespunzdtoare fiecdrui tip

de instrument

31.03.2021 Variatii 31.03.2021 vs. 31.03.2020 (%)
Tip de instrument . A Ponderea valorii in .
Nr. tranzactii Valoare (lei) Nr. tranzactii Valoare
total (%)

Actiuni, inclusiv drepturi 332.388 2.719.752.072 54.56% 32% -22%
Alte obligatiuni, inclusiv
EUR-BOND, EUR-TBILLS si 8.926 1.207.263.301 24.22% 225% 1375%
EUR-TBONDS
Produse structurate 32.208 192.855.200 3.87% 29% 40%
Titluri de stat 9.111 858.714.021 17.23% 182120% 855390%
Unitati de fond 2.730 6.097.636 0.12% 43% 19%
Total 385.363 4.984.682.231 100.00% 37% 35%

Sursa: BVB

Totiindicii bursei romanesti au inregistrat evolutii pozitive, la finele lunii martie 2021, comparativ cu finalul anului

2020. Indicele de referinta BET, care surprinde evolutiile celor mai tranzactionate companii de pe piata

reglementata a BVB, a avut o crestere de aproximativ 14% la 31 martie 2021 comparativ cu finalul anului 2020.

Figura 65 Evolutia indicilor BVB in perioada ianuarie 2020-martie 2021 (31.12.2019 = 100)
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Indicele BET-NG, indice de tip sectorial care reflecta evolutia companiilor listate pe piata reglementatd a BVB

care au domeniul principal de activitate energia si utilitatile aferente, a inregistrat la 31 martie 2021 cea mai

semnificativa crestere, de aproximativ 16%.

De asemenea, toti indicii BVB au prezentat evolutii pozitive la finalul lunii martie 2021 comparativ cu luna martie

2020. Prin urmare, cresterile Tnregistrate au fost cuprinse intre 23,27% (indicele BET-FI) si 54,41% (indicele BET-

TR).
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Piata reglementata 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 unitati de fond) si produselor structurate.

Valoarea totala tranzactionata cu titluri de capital a scazut cu 54% in trimestrul | 2021 comparativ cu trimestrul |
2020, iar numarul tranzactiilor a scazut cu circa 37%.

Valoarea tranzactiilor cu titluri de capital (actiuni, drepturi si unitati de fond) a crescut cu aproximativ 39%
(actiuni si drepturi) si cu 19% in cazul unitatilor de fond, in T1 2021, comparativ cu valoarea inregistrata in aceeasi
perioada a anului precedent.

Cea mai ridicata valoare tranzactionata din ultimii doi ani a fost in luna septembrie 2020 (2,7 mld. lei), fiind
sustinuta de vanzarea a 1,7 miliarde actiuni, in valoare de 561 milioane lei, existente in OMV Petrom S.A. printr-
o oferta de plasament privat accelerat, urmate de actiunile ce au avut ca emitenti Societatea Energetica Electrica
(EL), Banca Transilvania (TLV) si Fondul Proprietatea (FP).

Ministerul Finantelor Publice a emis titluri de stat in cuantum de 17,09% din totalul tranzactiilor derulate in T1
2021 si EUR-TBONDS in cuantum de 18,95% din totalul tranzactiilor derulate in primul trimestru al anului 2021.
Actiunile rdman clasa dominanta de active financiare, cu o pondere de 54,56% din totalul valorii tranzactionate
la BVB la 31 martie 2020.

Pe primele 5 locuri din clasamentul celor mai lichide companii ale caror actiuni au fost tranzactionate pe piata
principald a BVB s-au situat, in continuare, TLV (Banca Transilvania SA), FP (Fondul Proprietatea), SNP (OMV
PETROM SA), BRD (Banca Romana pentru Dezvoltare - Groupe Societe Generale SA) si Teraplast (TRP), cumuland
tranzactii de peste 58% din totalul valorii tranzactionate pe piata principalda BVB.

Capitalizarea bursierd a prezentat o evolutie pozitiva de-a lungul perioadei analizate. Cea mai ridicata valoare a
fost Tnregistrata tn anul 2019 (+26%) comparativ cu finalul anului 2018 care a fost influentat de cadrul politic din
Romania. in plus, la finalul trimestrului | al anului 2021 a fost inregistrata o crestere de 16% comparativ cu finalul
anului 2020 si o scadere de 0,75% comparativ cu finalul anului 2019. Totodata, la finalul lunii martie 2021 a fost
inregistrata o crestere de aproximativ 49% comparativ cu finalul lunii martie 2020, cand capitalizarea a scazut
datorita incertitudinilor cauzate de declansarea pandemiei COVID-19.
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Figura 66 Evolutia capitalizdrii 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 Tnlocuit cu cel de ,,sistem multilateral de tranzactionare” (SMT).

La 31.03.2021, existau 291 instrumente disponibile la tranzactionare pe SMT: 276 instrumente tranzactionabile
pe piata XRS1 si 15 instrumente tranzactionabile pe piata XRSI. Numarul instrumentelor disponibile la
tranzactionare este in scadere.

Pe parcursul primului trimestru al anului 2021, au fost derulate aproximativ 96 mii tranzactii pe SMT in valoare
totala de circa 320 milioane lei, in crestere cu 155% comparativ cu valoarea inregistrata in aceeasi perioada a
anului anterior. Tn trimestrul | al anului 2021, instrumentele preferate de citre investitori pe SMT au fost
actiunile, a caror valoare reprezinta circa 81% din valoarea totala tranzactionata.

Companiile ale caror actiuni au fost cel mai des tranzactionate in T1 2021 au fost NRF (Norofert SA), AG (Agroland
Business System) si SAFE (Safetech Innovations).

4.4. Intermediarii

La finele lunii decembrie 2020 pe piata BVB isi desfasurau activitatea un numar total de 27 de intermediari, dintre
care 16 Societati de Servicii de Investitii Financiare (SSIF), 4 institutii de credit locale si 7 entitati autorizate in alte
state membre UE.

n cadrul SMT activau, la finalul lunii decembrie 2020, un numar total de 20 de intermediari, din care 15 Societéti
de Servicii de Investitii Financiare (SSIF), 4 institutii de credit locale si o firma de investitii autorizata intr-un alt
stat membru UE.
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Tabelul 16 Categoriile de intermediari pe piata reglementatd administratd de BVB si SMT

Tnregistrati in

. ) . BVB SMT
Categorie Registrul CNVM in
31.12.2020 31.12.2020
2009*

Societati de Servicii de Investitii Financiare (SSIF) 63 16 15
Institutii de credit locale 15 4 4
Firme de investitii din alte state membre UE 802

Institutii de credit din alte state membre UE 117 2

Sucursala a unei institutii de credit din alte state membre UE 1

TOTAL 997 27 20

*inregistrati in Registrul CNVM (Bursa de Valori Bucuresti si Bursa Monetar - Financiard si de Mdrfuri Sibiu)
Sursa: BVB, calcule ASF
Printre intermediarii care si-au incetat activitatea in aceasta perioada s-au numarat si nume importante cu cota
semnificativa de piata, 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 lunii decembrie 2020, cei mai activi intermediari pe BVB (piata reglementata si SMT) au fost SSIF-urile,
valoarea intermediata de acestea fiind de aproximativ 23 miliarde lei. Intermediarii locali (SSIF si institutiile de
credit) au realizat aproximativ 86% din valoarea totald 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 10,35%.

Figura 67 Valoarea tranzactionatd pe piete la vedere pe categorii de intermediari la 31 decembrie 2020
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Sursa: BVB, calcule ASF

Primele 10 societati detin aproximativ 92% din valoarea totald intermediata in anul 2020. Dintre acestea, 6 sunt
Societati de Servicii de Investitii Financiare (SSIF), doua institutii de credit locale, o firma de investitii autorizata
intr-un alt stat membru UE si o institutie de credit din alt stat membru UE.
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n luna decembrie 2020, valoarea cumulat3 a fondurilor proprii ale SSIF-urilor a crescut fatd de luna decembrie
2019 cu aproximativ 3%, atingand nivelul de 177 milioane lei si inversand temporar tendinta de declin a valorii

acestui indicator.

Figura 68 Valoarea cumulatd a fondurilor proprii ale SSIF
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La sfarsitul lunii decembrie 2020, SSIF-urile aveau in custodie o valoare cumulata a activelor de 12,87 miliarde de
lei (aproximativ 2,71 miliarde de euro), reprezentand atat disponibilitati ale clientilor, cat si titluri financiare

detinute de acestia.

Numarul cumulat al conturilor de clienti activi ai SSIF-urilor la finalul lunii decembrie 2020 a fost de 22.126 (un
investitor poate avea simultan conturi deschise la mai multi intermediari). Din graficele prezentate mai jos se

observa ca valoarea activelor in custodie este in general corelata cu numarul de conturi active.

Figura 69 Valoarea activelor in custodie raportatd la nivelul fondurilor proprii (sténga), raportatd la numdrul de

conturi active (dreapta)
6,000

5,000 |

4,000

Active in custodie (mil. lei)
Active in custodie (mil. lei)

3,000
2,000 =

1,000 =

]
o it
-5.00 15.00 35.00 55.00

Fonduri proprii (mil. lei)

Sursa: ASF

6,000

5,000

4,000

3,000

2,000

1,000

5,000

10,000

Clienti activi

89



Tn anul 2020, profitul realizat de intermediari (SSIF-uri) a crescut comparativ cu anul 2019. Asadar, 10 societati
din cele 17 reusind sa raporteze profit?® in valoare cumulatd de 34,49 milioane lei, in timp ce 7 societati au
inregistrat o pierdere cumulata de 4,78 milioane lei. De asemenea, valoarea activelor in custodie a crescut in
anul 2020 fata de anul 2019 cu 17%, de la 11,02 mld. lei la 12,87 mld. lei.

Figura 70 Rezultatele financiare ale SSIF-urilor
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Sursa: ASF

Valoarea fondurilor proprii in anul 2020 a avut o evolutie pozitiva per ansamblu cu 2,68% fata de anul 2019.

Figura 71 Distributia SSIF in functie de nivelul fondurilor proprii si de rezultatul net in 2020
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Sursa: ASF

26 Rezultatele prezentate sunt conform balantelor contabile preliminare aferente lunii decembrie 2020, rezultatele financiare auditate
nefiind disponibile la data realizarii raportului.
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4.5. Institutii de infrastructura a pietei. Depozitarul Central

Depozitarul Central, alaturi de Bursa de Valori Bucuresti, 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 Nationala 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 imbundtdtirea decontdrii titlurilor de valoare in Uniunea Europeand si privind depozitarii
centrali de titluri de valoare, fiind inscris Tn Registrul Depozitarilor Centrali al ESMA. Autorizatia confirma faptul
ca Depozitarul Central indeplineste cerintele CSDR, are un rol important in crearea unui cadru post tranzactionare
unitar in Uniunea Europeand 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. imbuntatirea infrastructurii post tranzactionare a avut loc

in contextul clasificarii BVB ca piata emergenta de catre FTSE Russell in anul 2019, iar incepand cu finalul lunii
=n

septembrie 2020 BVB a fost promovata la statutul de ,,piata emergenta”, in urma unei decizii luate de agentia de
evaluare financiara FTSE Russell.

Totodata, Depozitarul Central este singura institutie din Romania autorizata sa emita coduri LEI?’ pentru entitati
juridice din Romania.

Depozitarul Central reprezinta o institutie fundamentald 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 societatile pe actiuni.

De asemenea, Depozitarul Central ofera participantilor o multitudine de alte servicii conexe, fiind permanent
preocupat ca acestea sa fie armonizate cu practicile europene, la standarde ridicate, cu riscuri minime si costuri
scazute, prin:

e Stabilitate prin asigurare de servicii sigure si eficiente care sa faciliteze accesul la piata de capital din
Romania atat investitorilor autohtoni, cat si celor internationali;

e Impartialitate, ca garantie a unui tratament egal si a unei competitii corecte intre toti participantii si
emitentii;

e Inovatie si dezvoltarea pietei de instrumente financiare impreund cu Bursa de Valori Bucuresti,
Autoritatea de Supraveghere Financiara, Banca Nationala a Romaniei, Asociatia Brokerilor, etc.;

e Dezvoltare - cresterea vizibilitatii Depozitarului Central.

27 Legal Entity Identifier

91



Tabelul 17 Sintezd activitate de compensare decontare locald netd in monedad nationald

An Numarul tranzactiilor Valoarea tranzactiilor Valoarea tranzactiilor Gradul de compensare
decontate decontate dupa compensare (%)
(mii lei) VTD (mii lei) VTC =100x(1-VTC/VTD)
2021* 384.638 6.086.451,12 767.743,91 87,39%
2020 998.169 29.807.692,44 5.209.477,85 82,52%
2019 598.986 27.133.713,55 5.541.291,42 79,58%
2018 669.299 28.269.201,66 4.177.188,24 85,22%
2017 1.045.162 31.942.174,32 5.317.097,26 83,35%
2016 1.015.204 24.822.286,01 4.250.144,82 82,88%
2015 1.095.125 26.497.347,64 5.370.408,35 79,73%
2014 1.070.648 18.605.874,87 7.065.873,51 62,02%
2013 902.016 13.787.999,97 6.408.785,38 53,52%
2012 936.613 9.762.948,10 3.308.301,18 66,11%
2011 1.123.195 11.563.021,96 4.370.001,03 62,21%
2010 1.114.257 8.728.071,33 2.032.601,00 76,71%
2009 1.506.052 6.973.808,87 1.712.406,17 75,45%
2008 1.719.301 8.818.206,30 2.238.866,21 74,61%
2007 2.220.388 18.962.303,66 5.204.793,66 72,55%

Sursa: Depozitarul Central, * pdnd la martie 2021

Statisticile includ toate tranzactiile incheiate in locuri de tranzactionare, inclusiv operatiuni buy-in si sell-out,

precum si tranzactiile de alocare. Statisticile sunt prezentate utilizand principiul single counted.

Figura 72 Valoare tranzactii (mii RON) pentru anul 2020 si 2021
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4.6. Potentiale riscuri si vulnerabilitati pe piata de capital

Anul 2020 a fost marcat de izbucnirea pandemiei COVID-19, care a indus instabilitate si scaderi accentuate pe
pietele de capital internationale, restrictiile impuse in multe tari contribuind la sporirea gradului de incertitudine
in randul investitorilor. Nivelul de stres in cadrul sistemului financiar european, conform indicatorului compozit
calculat de Banca Centrala Europeana, a revenit la valorile inregistrate pre-criza.

n luna martie 2020, conditiile de tranzactionare erau semnificativ deteriorate din cauza efectelor COVID-19, ins3
incepand cu finalul lunii octombrie 2020, se observa o imbunatatire a conditiilor pe pietele financiare din SUA si
Zona Euro, conform indicilor calculati de Bloomberg.

Indicele de turbulenta pe pietele bursiere internationale calculat de Bank of America Merrill Lynch a atins valori
maxime n luna martie 2020, pe fondul ingrijorarilor privind efectele primului val de COVID-19, insa s-a redresat
pe parcusul anului 2020, iar la finalul lunii aprilie 2021 acesta se situeaza pe un trend descendent si se
pozitioneaza sub nivelul valorii 0.

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. Tn
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 in securitizare etc.) neavand o pondere semnificativa in
activele totale (3,75% din PIB la finalul anului 2020). Nivelul ridicat al concentrarii serviciilor de depozitare se
mentine ridicat si Tn 2020, 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. Tn luna martie a anului 2020 se inregistreazd un episod ridicat de volatilitate pe piata bursiers,
comparativ cu anul 2019, acestea fiind determinate de efectele economice cauzate de pandemia COVID-19.
Astfel, in prima parte a anului 2020, bursele de actiuni internationale erau semnificativ deteriorate din cauza
pandemiei COVID-19, iar din luna aprilie se observa o revenire a acestora, cea mai semnificativa evolutie fiind
inregistrata de bursele de actiuni din Statele Unite ale Americii. Pe piata bursiera local3, volatilitatea ridicata
declansata de pandemia COVID-19 a inceput sa se diminueze semnificativ, revenind la nivelul anterior declansarii
pandemiei. In prezent volatilititile indicilor Bursei de Valori Bucuresti se mentin reduse, iar regimul rdmane
deocamdata unul mediu spre scazut. Pandemia COVID-19 a avut un impact direct si puternic asupra bursei de
valori locale, ca urmare a sentimentului de frica al investitorilor.

n pofida contextului macroeconomic deteriorat si a riscurilor in crestere pe pietele financiare, s-a observat o
crestere a lichiditatii pe piata localda de capital Tn anul 2020 fata de 2019, atat din perspectiva valorii
tranzactionate, cat si a numarului de tranzactii. Valoarea totala tranzactionata pe piata BVB si SMT a atins nivelul
de 18,73 miliarde in anul 2020, in crestere cu 54,05% comparativ cu anul 2019. Numarul de tranzactii derulate la
BVB a crescut cu 70,99% in anul 2020, comparativ cu anul anterior.
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Din perspectiva bursei locale, pe ansamblu, cel mai important risc este mentinerea 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 economiei in ansamblu (acces limitat la finantarea prin piata ca alternativa
la finantarea bancara).

Fondul de Compensare a Investitorilor (FCl) a fost infiintat Tn iunie 2005 si are drept scop compensarea
investitorilor in situatia incapacitatii membrilor 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.

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

4.7. Bursa de Valori Bucuresti — Piata Emergenta Secundara

Tncepand cu data de 21 septembrie 2020, piata de capital din Romania este inclusa in indicii Pietelor Emergente,
potrivit clasificarii furnizorului global de indici FTSE Russell. Initial, FTSE Russell a inclus piata de capital din
Romania pe lista tarilor care prezinta un potential substantial de a trece la statutul de piata emergenta intr-un
orizont de timp scurt sau mediu, in luna septembrie 2016. Dupa trei ani pe listele de monitorizare, FTSE Russell
a anuntat ca Romania indeplineste cerintele necesare pentru a dobandi statutul de Piata Emergenta Secundara.

Prin urmare, Romania indeplineste cele 9 criterii de calitate ale FTSE pentru statutul de Piatd Emergenta
Secundara potrivit schemei FTSE pentru clasificarea tarilor. Promovarea Romaniei la statutul de Piatd Emergenta
dupa 25 de ani de la reinfiintarea bursei locale, institutie fundamentald a pietei de capital romanesti, a
reprezentat un succes fara precedent.

Doua companii romanesti, Banca Transilvania (TLV), cea mai tranzactionatd companie de la BVB, si
Nuclearelectrica (SNN), companie listata la bursa in care statul roman este actionar majoritar, au indeplinit
criteriile necesare pentru a fi incluse, incepand cu 21 septembrie, in indicii All - Cap dedicati Pietelor Emergente,
potrivit clasificarii furnizorului global de indici FTSE Russell.

La finalul anului 2020, pe primul loc in clasamentul celor mai lichide companii ale caror actiuni au fost
tranzactionate la BVB pe piata principala (Regular) se situeaza Banca Transilvania (TLV), care detine o pondere
de peste 30% din valoarea totald tranzactionata. Pe urmatoarele pozitii din acest top s-au clasat Fondul
Proprietatea (FP), BRD - Groupe Société Générale (BRD), OMV Petrom (SNP) si Romgaz (SNG). Cele 5 societati de
investitii financiare sunt incluse in clasament, in timp ce sectorul bancar si cel energetic raman cel mai bine
reprezentate Tn topul lichiditatii bursiere.
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Tabelul 18 Clasamentul celor mai tranzactionate 20 de companii la BVB in anul 2020

% din
valoare % din nr. Pret Pret %
Simboluri Valoare - lei totala piata | Nr. tranzactii total de inchidere inchidere Modificare
principala tranzactii 2020 (lei) 2019 (lei) pret
2020

TLV 2.835.421.798 30,44% 132.719 17,95% 2,25 2,359 -4,7%
FP 1.300.861.197 13,96% 33.783 4,57% 1,45 1,21 18,1%
BRD 840.826.890 9,03% 48.494 6,56% 15,84 14,86 6,4%
SNP 823.228.454 8,84% 53.072 7,18% 0,3635 0,447 -20,7%
SNG 817.040.784 8,77% 52.431 7,09% 28,1 37,1 -27,8%
EBS 450.026.276 4,83% 44.648 6,04% 121,7 160,35 -27,6%
SNN 441.572.560 4,74% 47.816 6,47% 17,86 14,25 22,6%
EL 235.962.582 2,53% 22.931 3,10% 12,55 10,65 16,4%
TGN 232.505.937 2,50% 23.907 3,23% 283 360 -24,1%
TRP 189.952.808 2,04% 31.140 4,21% 0,438 0,2172 70,1%
SIF5 142.258.241 1,53% 20.341 2,75% 1,8 2,56 -35,2%
TEL 111.253.701 1,19% 15.592 2,11% 25,6 19,75 25,9%
M 101.308.903 1,09% 10.311 1,39% 11,2 5,67 68,1%
DIGI 98.391.512 1,06% 6.707 0,91% 34,7 334 3,8%
SIF3 90.156.697 0,97% 17.907 2,42% 0,344 0,392 -13,1%
SIF4 60.819.338 0,65% 14.161 1,91% 0,82 0,844 -2,9%
WINE 56.718.308 0,61% 5.496 0,74% 22 22 0,0%
SIF1 54.507.669 0,59% 9.607 1,30% 2,2 2,73 -21,6%
SIF2 52.709.211 0,57% 9.947 1,34% 1,25 1,61 -25,3%
COTE 44.851.360 0,48% 11.520 1,56% 76,2 79,6 -4,4%
TOTAL cumulat 8.980.374.227 96,41% 612.530 82,82%
TOTAL tranzactionat 9.315.233.754 100,00% 739.556 100,00%

Sursd: BVB, calcule ASF

La finalul anului 2008, indicele BET a scdzut cu peste 70%, pe fondul crizei globale, iar ca urmare a efectelor

generate de pandemia COVID-19 acesta a marcat o reducere de peste 24% in luna martie 2020, semnificativ mai

mica fata de cea din urma cu 12 ani.

Valoarea capitalizarii BVB in 2008 s-a diminuat cu aproximativ 47% fata de anul 2007, iar in anul 2020 s-a

inregistrat o pierdere de circa 15% fata de anul anterior. La finalul anului 2020 valoarea capitalizarii BVB ca

pondere in PIB reprezintd 14%, in majorare fata de valoarea pe care o detinea la finalul anului 2008 (8,5%).

Bursa de Valori Bucuresti a avut o evolutie pozitiva in anul 2020, in pofida efectelor pandemiei COVID-19. Indicele

BET, de referintad pentru piata locala de capital, ce surprinde evolutiile celor mai tranzactionate companii de pe

piata reglementata a BVB, a avut o crestere de 29% la 31 decembrie 2020 comparativ cu luna martie 2020.
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Figura 73 Evolutia indicelui DJI si indicelui BET
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Sursd: Refinitiv, calcule ASF

Principala caracteristica a anului 2020 a fost cresterea generalizata a volatilitatii ca urmare a extinderii contagiunii
sanitare si financiare, avand ca efect imediat scaderi importante ale indicilor bursieri conectati cu perspectivele
de scadere accentuata a PIB global.

Figura 74 Volatilitatile principalilor indici internationali VS indicele BET
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Sursd: Refinitiv, calcule ASF

Din perspectiva lichiditatii pietei locale de capital, in luna septembrie 2020 s-a inregistrat cea mai mare valoare
tranzactionata (actiuni), in cuantum de 2,70 miliarde de lei, fiind si luna in care BVB a promovat la statutul de
piata emergenta, investiitorii fiind astfel impulsionati de acest nou statut al pietei de capital.
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Figura 75 Evolutia tranzactiondrilor lunare (actiuni) si capitalizarea BVB
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La finalul anului 2020 capitalizarea bursiera de pe piata reglementata a atins nivelul de 154,37 miliarde lei, in
scdadere cu aproximativ 15% comparativ cu anul precedent. Se remarca faptul ca, in luna martie a anului 2020,
capitalizarea bursiera BVB (doar actiuni) a inregistrat o scadere semnificativa, pe fondul temerilor investitorilor
referitoare la pandemia COVID-19. Cel mai diminuat nivel al capitalizarii bursiere, 113,85 miliarde lei, a fost
inregistrat in data de 18 martie 2020.

Figura 76 Evolutie a ofertelor publice primare, secundare si alte oferte- nr.
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Potrivit datelor disponibile, Tn anul 2020 s-au efecutat cele mai multe oferte publice primare, secundare si alte
oferte la Bursa de Valori Bucuresti si se inregistreaza o valoare de 6,21 miliarde de lei. Pe parcursul anului 2020,
mai multe companii si Ministerul Finantelor Publice au utilizat piata de capital pentru a se finanta prin emisiuni
de actiuni si obligatiuni, atat in lei cat si euro.
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4.8. Impactul pandemiei COVID-19 asupra pietei de capital

Criza actuala nu este doar o urgenta globala de sanatate, ci si o criza economica globala, intrucat cele mai multe
tari au adoptat politici stricte de carantina pentru a preveni raspandirea virusului, activitatile lor economice fiind
astfel brusc intrerupte. Limitarea si restrictionarea transporturilor intre tari au condus la incetinirea activitatilor
economice globale. Ca urmare a panicii create la nivelul consumatorilor si al firmelor, tiparele obisnuite de
consum s-au modificat si astfel s-au creat anomalii ale pietei.

Efectele generate de pandemia COVID-19 sunt considerabile si au afectat direct pietele bursiere din intreaga
lume, raspandirea rapida a virusului schimband Tn mod neasteptat perspectivele globale. Analiza ofera dovezi ale
efectelor negative semnificative asupra pietei de capital din Romania cauzate de COVID-19 in perioada ianuarie
2020-aprilie 2021.

Analiza se centreaza pe studierea modului in care piata bursiera din Romania a reactionat la evolutia pandemiei
COVID-19. in vederea identificarii legaturilor, s-au utilizat date cu frecvents zilnicd din perioada ianuarie 2020 -
aprilie 2021 pentru urmatoarele piete: SUA, Italia, China si Romania. Pentru atingerea obiectivului s-a decis
selectarea unui numar extins de variabile, cum ar fi: indicele bursier BET, numarul noi de cazuri de COVID-19 in
China, SUA, ltalia si Romania. A fost utilizat modelul ARDL (Autoregressive Distributed Lag), ce permite studierea
cointegrarii dintre variabile, respectiv prezenta relatiilor de cauzalitate pe termen scurt sau pe termen lung.

n graficele de mai jos se regisesc evolutia numarului de cazuri noi datorate COVID-19 din SUA, Italia, China si
Romania, precum si evolutia indicelui BET. Din punct de vedere al numarului de cazuri noi de COVID-19, SUA a
inregistrat cele mai mari cifre, iar Italia s-a clasat pe locul doi. Desi pandemia COVID-19 a debutat in China, se
observa ca numarul persoane infectate a fost semnificativ mai redus fata de cel din SUA si Italia.

Evolutiile din pietele de capital sunt dificil de previzionat in contextul actual. Comparatia cu alte crize financiare
din trecut nu este fezabila, dar poate functiona intr-o masura limitata, daca ne raportam doar la pierderile
financiare generate de efectele rdspandirii COVID-19. in momente de incertitudine, volatilitatea pietelor creste,
concomitent cu efectele de contagiune, astfel incat corelatiile dintre piete devin mult mai stranse.

Figura 77 Evolutia numd@rului de cazuri noi si a numdrului de decese COVID-19
Numarul de cazuri noi COVID-19 in China si indicele BET
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Figura 78 suprinde evolutia rentabilitatii indicelui BET, precum si a celor mai tranzactionate actiuni de la Bursa
de Valori Bucuresti. Pietele bursiere internationale au reactionat puternic, fiind influentate de temerile
investitorilor, astfel ca Tn luna martie s-a inregistrat cea mai mare volatilitate. Aceasta crestere a fost alimentata
si de restrictiile impuse 1n vederea limitarii raspandirii pandemiei COVID-19, care au avut un impact negativ
asupra evolutiilor indicilor bursieri la nivel global. Alte doua episoade de volatilitate ridicata s-au observat in
perioada iulie-august 2020 si in luna martie 2021.

n prima parte a lunii ianuarie 2020, indicele principal al BVB a atins pragul psihologic de 10.000 puncte, ins3
aceasta ainregistrat in luna martie un declin major datorat raspandirii pandemiei COVID-19 la nivel global. Astfel,
in luna septembrie 2020, indicele principal, BET marcheaza o crestere de circa 18% fata de luna martie, cand a
scazut cu 24% fata de luna decembrie 2019.

Figura 78 Evolutia rentabilitdtii logaritmice a indicelui BET
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Potrivit matricii de corelatie, s-au constatat corelatii pozitive intre numarul de cazuri noi din Italia si indicele BET
(0,529), precum si intre numarul de cazuri noi din Romania si indicele BET(0,520). O corelatie pozitiva, insa
semnificativ mai redusa, s-a stabilit intre numarul de cazuri noi din SUA si indicele BVB (0,477).
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Tabelul 19 Matricea de corelatie a variabilelor analizate (martie 2020-aprilie 2021)

BET Noi cazuri COVID- Noi cazuri COVID-19 Noi cazuri COVID-19 Noi cazuri COVID-19
19 China Italia Romania SUA
BET 1.000 0.039 0.529 0.520 0.477
Noi cazuri COVID-19 China 0.039 1.000 0.058 0.073 0.483
Noi cazuri COVID-19 Italia 0.529 0.058 1.000 0.880 0.602
Noi cazuri COVID-19 0.520 0.073 0.880 1.000 0.634
Romania
Noi cazuri COVID-19 SUA 0.477 0.483 0.602 0.634 1.000

Sursa: BVB, Ourworldindata, prelucrare ASF

Rezultatele empirice din modelele ARDL (modelul s-a aplicat asupra perioadei octombrie 2020-aprilie 2021, ce
include valul doi si trei al pandemiei COVID-19) au confirmat atat relatii negative pe termen scurt (dinspre Italia
si China spre piata de capital din Romania), cat si pe termen lung (dinspre Italia spre indicele BET).

intre variabilele COVID-19 selectate si indicele bursier BET se identificd o singurd relatie de cauzalitate
unidirectionala: dinspre numarul de noi cazuri din China spre indicele BET. Astfel, conform testului de cauzalitate
Granger, variabilele ce reprezinta evolutia epidemiei COVID-19 din Italia, SUA si Romania nu au nicio cauzalitate
asupra indicelui principal al BVB.

Tabelul 20 Rezultatele testului de cauzalitate

Null Hypothesis: Prob.

DCHINA_NOI_CAZURI_COVID does not Granger Cause RBET 0.0261
RBET does not Granger Cause DCHINA_NOI_CAZURI_COVID 0.8609
DITALIA_NOI_CAZURI_COVID does not Granger Cause RBET 0.6151
RBET does not Granger Cause DITALIA_NOI_CAZURI_COVID 0.16
DRO_NOI_CAZURI_COVID does not Granger Cause RBET 0.4564
RBET does not Granger Cause DRO_NOI_CAZURI_COVID 0.3668
DSUA_NOI_CAZURI_COVID does not Granger Cause RBET 0.6111
RBET does not Granger Cause DSUA_NOI_CAZURI_COVID 0.2567

Sursa: BVB, Ourworldindata, prelucrare ASF

Rezultatele empirice ale studiului indica faptul ca indicele BET, respectiv actiunile tranzactionate la Bursa de
Valori Bucuresti, raspund rapid la COVID-19, iar reactia variaza in timp, in functie de stadiul pandemiei.
Incertitudinea si riscul induse de efectele COVID-19 au provocat un impact economic semnificativ la nivel global,
afectand atat economiile avansate, cat si economiile emergente. in acest context, piata financiard a reactionat
puternic, turbulentele economice asociate cu COVID-19 avand un impact semnificativ.

101



Piata asigurarilor din Romania a avut, in general, o dinamica pozitiva pe parcursul anului 2020, fara fluctuatii
extreme ale parametrilor ce vizeaza stabilitatea financiara, conform raportarilor depuse la Autoritate de
societatile autorizate si reglementate de ASF. Cu toate acestea, s-a constatat o deteriorare a solvabilitatii si
lichiditatii la nivelul pietei asigurarilor, ca urmare a abaterilor grave de la prevederile legale constatate in cazul
societatii City Insurance SA.

fn anul 2020 a continuat tendinta de crestere a pietei asigurarilor din perspectiva volumului de prime brute
subscrise, sustinuta fiind de dinamicile pozitive inregistrate de segmentul asigurarilor generale, avand in vedere
ca activitatea de asigurari de viata a scazut usor in perioada de referinta. Din punct de vedere al structurii, piata
domestica a ramas dominata de asigurarile generale, cu o pondere de 81% in volumul total de prime brute
subscrise de societatile autorizate si reglementate de ASF, mentindndu-se, de asemenea, dependenta pietei
asigurarilor din Romania de asigurarile auto (clasa A3, CASCO, si clasa A10, RCA si CMR). Se observa, insa, o usoara
tendinta de diversificare a pietei asigurarilor din Romania si, implicit, de reducere a dependentei pietei locale de
asigurarile auto, prin consolidarea segmentelor de asigurari de garantii (clasa A15) si asigurarilor de sanatate
(clasa A2), care, desiinca detin o pondere relativ redusa in volumul total de prime brute subscrise, si-au continuat
trendul pozitiv observat si pe parcursul anilor anteriori.

Gradul de concentrare se mentine mediu spre ridicat pe piata asigurarilor generale, atat din perspectiva
expunerii pe clase de asigurare (3 clase de asigurare, A10, A3 si A8, detin o pondere de 84% in valoarea totald a
PBS pentru activitatea de asigurari generale), cat si din punct de vedere al cotelor de piatad detinute de societatile
de asigurare. O analiza a volumului de prime brute subscrise de societdti pe clase de asigurari generale a
identificat o serie de segmente in cadrul carora gradul de concentrare se mentine la nivel ridicat: piata
asigurarilor RCA si asigurarilor de garantii. Pe piata RCA din Romania, 2 societati de asigurare (City Insurance SA
si Euroins Romania SA) detin o cotd de piatd cumulata de 75%, in timp ce piata asigurarilor de garantii este
dominata de prezenta societatilor City Insurance SA si Onix Asigurari SA, ce detin o cota de peste 79% din piata
locala a asigurarilor de garantii. Un grad ridicat de concentrare exista si in cazul altor clase de asigurare, insa
acestea detin o pondere nesemnificativa din punct de vedere al volumului subscrierilor in volumul total al PBS
pentru asigurarile generale.

Riscul de solvabilitate si cel lichiditate au crescut pe piata asigurarilor din Romania, pe fondul ajustarilor
efectuate de ASF in ceea ce priveste indicatorii aferenti societatii City Insurance SA, liderul pietei asigurarilor din
Romania, in conditiile in care ASF a luat la cunostinta ca cea mai mare parte a disponibilitatilor banesti ale
societatii City Insurance SA erau raportate de societate intr-un cont bancar ce nu exista, la o societate bancara
cu care asiguratorul nu avea relatii contractuale. Astfel, indicatorii de solvabilitate si lichiditate ai societatii City
Insurance SA au fost grav denaturati incepand din 2017, insa pentru indicatorii aferenti anului 2020, ASF a
efectuat ajustari de natura sa reflecte lipsa disponibilitatilor banesti, rezultand valori negative ale fondurilor
proprii eligibile sa acopere cerintele de capital atat la 31 decembrie 2020, cat si la 31 martie 2021 pentru
societatea City Insurance SA, precum si un necesar de active lichide in cuantum total de circa 845 milioane lei
(la 31 martie 2021) pentru a acoperi rezerva bruta de dauna avizata (obligatiile pe termen scurt ale societatii
fata de asigurati).
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Pe parcursul anului 2020, s-a observat o crestere a riscului de conduita a societatilor de asigurare, masurat prin
numarul de petitii si informari de neconformitate inregistrate de consumatori la ASF ce vizeaza piata asigurarilor.
O analiza a structurii petitiilor si informarilor de neconformitate pe clase de asigurare arata ca aproximativ 95%
din petitiile inregistrate pentru sectorul asigurarilor - reasigurarilor vizeaza clasa A10 (asigurarile obligatorii de
raspundere civila auto). De asemenea, 31.793 petitii, reprezentand peste 90% din numarul total de petitii si
informari de neconformitate inregistrate in mod unic la ASF pentru sectorul asigurarilor, vizeaza societatile de
asigurare Euroins Romania SA si City Insurance SA. In cazul ambelor societ&ti de asigurare s-a observat o crestere
semnificativa a numarului de petitii si informari de neconformitate in 2020 fata de anul precedent, fiind
inregistrate cu 58% mai multe petitii in cazul societatii Euroins, respectiv cu 177% mai multe in ceea ce priveste
societatea City Insurance.

Avand in vedere cele mai recente evolutii si tendinte pe piata asigurarilor si dinamica principalilor indicatori ai
societatilor SAR City Insurance SA si Euroins Romania SA, Autoritatea de Supraveghere Financiara a intensificat
activititile de supraveghere si control in cazul celor 2 societiti. in urma procesului de supraveghere si control,
Autoritatea a identificat o serie de deficiente in activitatea desfasurata de societati, inclusiv nerespectarea
cerintelor de capital de solvabilitate si/sau cerintelor minime de capital, fiind impuse o serie de sanctiuni si
dispuse masuri de corectare a deficientelor identificate, Tn scopul protectiei consumatorilor si asigurarii
stabilitatii financiare a pietei asigurarilor, avand in vedere pozitiile semnificative detinute pe piata RCA de cele 2
societati de asigurare.

in vederea consolidarii capacitatii societatilor de asigurare de a isi onora obligatiile pe termen scurt fatd de
asigurati, Tn procesul de supraveghere s-a evidentiat necesitatea reglementarii cerintei ca societatile sa detina
active lichide peste nivelul rezervei brute de daune, in cazul activitatii de asigurari generale, respectiv al rezervei
brute de daune si al altor sume cuvenite contractantilor si beneficiarilor, in cazul activitatii de asigurari de
viata. Desi societatile de asigurare transmiteau catre ASF o raportare suplimentara privind coeficientul de
lichiditate, nu exista o cerinta legala privind nivelul minim al acestui coeficient.

n acest sens, a fost aprobatd Norma ASF nr. 46/2020 pentru modificarea si completarea Normei Autoritatii de
Supraveghere Financiara nr. 21/2016 privind raportarile referitoare la activitatea de asigurare si/sau de
reasigurare.

Norma ASF nr. 46/2020 reglementeaza indicatorul de lichiditate, pe care societatile trebuie sa il determine si sa
il raporteze lunar si care se calculeaza ca raport intre valoarea de piata a unor active considerate lichide si
obligatiile pe termen scurt ale asigurdtorilor fatd de asigurati. In vederea determindrii indicatorului de lichiditate
au fost preluate elemente ale modului de calcul al coeficientului de lichiditate prevazut de reglementarile
anterioare, insd, spre deosebire de acesta din urma (care se raporta la suma dintre rezerva de daune neta si 50%
din partea cedata din partea cedata reasiguratorilor din rezerva bruta de daune), se raporteaza la intreaga
valoare brutd a rezervei de daune.

Noua modalitate de calcul al indicatorului de lichiditate, ce ia in considerare valoarea integrala a rezervei brute
de dauna avizata, va permite o mai buna acoperire a obligatiilor pe termen scurt ale asiguratorilor fata de
asigurati, conducand la cresterea lichiditatii pe piata asigurarilor din Romania.
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5.1. Piata asigurarilor in context european

Criza generata de COVID-19 s-a suprapus pe un mediu economic european caracterizat prin randamente scazute
si un nivel ridicat de incertitudini, ceea ce a condus la o intensificare a acestor vulnerabilitati din perspectiva
societatilor de asigurare. in acest context, gradul ridicat de incertitudine si provocarile existente au determinat
cresterea riscului de mentinere a unor rate foarte scazute ale dobanzii pe termen lung si de reevaluare brusca a
primelor de risc, ceea ce a imprimat o tendinta de amplificare a riscului de solvabilitate, profitabilitate si
reinvestire pentru societatile de asigurare. Reevaluarea brusca a primelor de risc poate conduce la scaderea
valorii portofoliilor investitionale ale asiguratorilor. Ratele de dobanda foarte scazute, primele de risc mai mari
si potentiala crestere a necesarului de lichiditate, in contextul unei cresteri a valorii despagubirilor si a valorii
rascumpararilor ar putea creste riscul alocarii ineficiente a activelor, in sensul ca activele sa nu corespunda
caracteristicilor pasivului. Tn plus, incertitudinea cu privire la pietele de capital ar putea contribui, de asemenea,
la cresterea riscului ca alocarile de active sa nu fie eficiente.

Se observa ca portofoliile societatilor de asigurare atat la nivel european, cat si in Romania sunt preponderent
orientate catre investitiile n obligatiuni. Spre deosebire de structura investitionald a asiguratorilor din SEE, in
Romania obligatiunile guvernamentale detin o pondere mult mai ridicata (85%).

Spre deosebire de societatile de asigurare din Romania, asiguratorii din Europa s-au orientat spre o mai mare
diversificare a investitiilor, Tn cautarea unor randamente mai ridicate, avand in vedere ca una dintre principalele
vulnerabilitati la adresa asiguratorilor europeni este legata de persistenta mediului prelungit de dobanzi foarte
scazute.

Figura 79 Structura investitionald agregatd a societdtilor de asigurare din Europa (Trim. IV 2020, 31 de tdri)
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Figura 80 Structura investitionald agregatd a societdtilor de asigurare din Romdénia (Trim. IV 2020)
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Gradul de penetrare a asigurarilor in PIB, indicator calculat ca raportul dintre valoarea primelor brute subscrise
si produsul intern brut (PIB), a inregistrat valori semnificative in cazul Frantei pe parcursul perioadei analizate. in
anul 2020, Franta (11,5%) a inregistrat cea mai mare valoare, fiind urmata de Germania (8,9%), Italia (8,4%) si
Spania (5,7%). In cazul Romaniei se observa un trend usor crescator cu privire la gradul de penetrare a asigurarilor
in PIB, in 2020, acesta prezentand o valoare de circa 1,15%. Gradul de penetrare a asigurarilor in PIB a crescut
usor In Romania pe fondul cresterii volumului de prime brute subscrise, Tnhsa un efect asupra acestei tendinte a
avut-o si scaderea PIB in 2020 fata de 2019 ca urmare a impactului crizei sanitare actuale.

Figura 81 Gradul de penetrare a asigurdrilor in PIB
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Densitatea asigurarilor, calculata ca raportul dintre valoarea primelor brute subscrise pe teritoriul unui stat si
numarul de locuitori ai acestuia, este un indicator care arata cat cheltuieste, in medie, locuitorul unei tari pentru
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produse de asigurare. In anul 2020, Franta a ocupat prima pozitie si in ceea ce priveste acest indicator (3.882
euro/locuitor), fiind urmatd de Germania (3.575 euro/locuitor), Italia (2.315 euro/locuitor) si Austria (2.144
euro/locuitor). Tn cazul Romaniei, in anul 2020, densitatea asigurdrilor se afla la o valoare de 130 euro/locuitor,

in crestere cu circa 3% comparativ cu anul anterior.

Figura 82 Densitatea asigurdrilor (EUR)
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Ponderea activitatii de asigurari de viata in totalul sectorului de asigurari din Romania din perspectiva volumului

de prime brute subscrise se afld la un nivel scizut comparativ cu celelalte state analizate ale UE. in anul 2020,

volumul de prime brute subscrise pentru segmentul de asigurari de viata a inregistrat o scadere modesta, in timp

ce valoarea primelor subscrise pentru activitatea de asigurari generale a crescut usor, ceea ce a determinat

scdderea ponderii segmentului de asigurari de viata la 19% in totalul subscrierilor.

Figura 83 Structura pietei asigurdrilor in functie de primele brute subscrise pentru activitatea de asigurdri

generale, respectiv de viatd (Trim. IV 2020)
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Tn ceea ce priveste solvabilitatea sistemului european de asigurdri, conform statisticilor publicate, rata SCR la
nivelul pietei asigurarilor din cele 31 de tari ce raporteaza catre EIOPA s-a situat in trimestrul IV 2020 la un nivel
de 2,18, iar mediana ratei SCR se afla la o valoare de 2,10.

Figura 84 Ratele cerintei de capital de solvabilitate (SCR) si a cerintei minime de capital (MCR) (Trim. IV 2020)

9.00 8.31
2.00 7.65
7.00 6.28 6.33 6.54 6.38
5.81 5.95 5.84
6.00 533
5.00 4.66
4.00
2.96
3.00 236 2.54 2.47 2.44 2.26 2.43 2.41 2.40
1.99 ’ 1.89

2.00
1.00 I I

SEE Austria  Bulgaria Cehia Franta Germania Ungaria Italia Polonia Romania  Spania

[ Rata SCR Rata MCR === Rata SCR total piata (31 tari)

Sursa: EIOPA

Desi Romania fnregistreaza niveluri mai reduse ale acestor indicatori comparativ cu media europeans,
perspectivele de dezvoltare a sectorului de asigurdri se mentin favorabile. Prin urmare, cresterea gradului de
incredere a consumatorilor in industria asigurarilor, lansarea de noi produse de asigurare si adaptarea acestora
la nevoile populatiei, precum si dezvoltarea educatiei financiare raman modalitati eficiente de consolidare a
sectorului de asigurari din Romania.

5.2. Gradul de diversificare a pietei

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 mai scazuta, de circa 19% din primele brute subscrise, piata
fiind dominata de asigurarile generale, respectiv cele auto.

Fata de perioada 2017-2019, se observa diminuarea ponderii activitatii de asigurari de viata in anul 2020, ca
urmare a scaderii volumului de prime brute subscrise pentru acest segment, respectiv a cresterii subscrierilor in
cazul asigurarilor generale.
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Figura 85 Ponderea primelor brute subscrise in functie de clasele de asigurdriin total prime brute subscrise pentru
activitatea de asigurdri generale
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Pe clase de asigurari generale se constata concentrarea activitatii de asigurare din Romania, ca urmare a faptului
ca se mentine un interes crescut pentru asigurdrile auto (clasele A3 si A10). Comparativ cu anul 2016, cand
ponderea segmentului de asigurari auto detinea cea mai mare valoare din perioada analizata, de aproximativ
76%, se observa o scadere usoarad a acestei ponderi pe parcursul ultimilor ani, situandu-se la nivelul anului 2020
la o valoare de aproximativ 71% din totalul primelor brute subscrise pentru activitatea de asigurari generale.

O schimbare a tendintelor pe piata asigurdrilor observata pe parcursul ultimilor ani o reprezinta consolidarea
segmentului de asigurari de sanatate. Cresterea ponderii acestei clase de asigurare atat in ceea ce priveste
volumul de prime brute subscrise pentru asigurarile generale, cat si pentru asigurarile de viata, indica o tendinta
de crestere a gradului de diversificare pe piata asigurarilor din Romania.

Figura 86 Ponderea primelor brute subscrise in functie de clasele de asigurdri in total prime brute subscrise (AV)
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n cazul asigurdrilor de viata, gradul de concentrare pe clase de asigurare ramane ridicat, clasa C1, Asigurari de
viatd, anuitati si asigurari de viata suplimentare, cumuland circa 65% din volumul primelor brute subscrise pentru
activitatea de asigurari de viata.

5.3. Daunalitate

n anul 2020, indemnizatiile brute platite de societitile de asigurare pentru activitatile de asigurari generale si de
viata (incluzand rascumpararile partiale si totale si maturitatile) au inregistrat o valoare de circa 6,95 miliarde lei,
reprezentand aproximativ 60% din volumul total al primelor brute subscrise pe parcursul anului 2020. Se observa
o atenuare a ritmului de crestere a valorii despagubirilor brute platite in perioada de referinta fata de dinamicile
anuale Tnregistrate in perioadele anterioare.

Figura 87 Dinamica structurii pe clase a indemnizatiilor brute pldtite (AG)
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Indemnizatiile brute platite pentru asigurarile auto (clasele A10 si A3) detin o pondere cumulata de 86% in totalul
despagubirilor brute platite de societati pentru activitatea de asigurari generale.

Tn anul 2020, cele mai mari ponderi in indemnizatiile brute platite pentru asigurarile de viat3 (incluzand maturitati
si rdscumparari partiale si totale) au fost detinute de clasa de asigurare C1 (Asigurari de viata, anuitati si asigurari
de viata suplimentare) si clasa C3 (Asigurari de viata si anuitati, legate de fonduri de investitii).

5.4. Rezerve tehnice
Rezervele tehnice constituite de asiguratorii locali au crescut in anul 2020, in principal ca efect al tendintei
pozitive a subscrierilor. La finalul lunii decembrie 2020, societatile de asigurare aveau constituite rezerve tehnice

brute in valoare totalda de aproximativ 18,85 miliarde lei, in crestere cu 6% fata de sfarsitul anului 2019 (17,82
miliarde lei), repartizate pe cele doua categorii de asigurare dupa cum urmeaza:

o rezervele tehnice brute constituite pentru asigurarile generale au inregistrat un volum de 10,45 miliarde
lei, reprezentand 55% din totalul rezervelor tehnice. in structura acestora continud si domine rezervele
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de prime (40,8%) si rezervele de daune avizate (39,5%), urmate de rezervele de daune neavizate brute
(15,4%);

e pentru asigurari de viata, societatile au constituit rezerve in valoare de 8,40 miliarde lei, nivel aferent
unei ponderi de 45% din totalul rezervelor tehnice. Rezerva matematica reprezinta circa 87% din totalul
rezervelor tehnice constituite pentru asigurarile de viata.

Tabelul 21 Structura rezervelor tehnice brute pentru asigurdrile generale la 31.12.2020

31.12.2020 Pondere in A10 A3 A8 Pondere clase
total semnificative
lei (%) lei Lei lei (%)
Rezerva de prime 4.264.490.665 40,80% 1.485.874.261 1.260.424.908 626.975.459 79,10%
Rezerva de daune avizate 4.131.292.119 39,52% 2.572.125.358 561.341.356 362.007.996 84,61%
Rezerva de daune neavizate 1.614.253.997 15,44% 1.297.964.266 88.255.178 67.995.915 90,09%
Alte rezerve tehnice 443.258.746 4,24% 29.451.164 107.639.298 220.610.800 80,70%
Total rezerve tehnice
aferente asigurarilor 10.453.295.527 100,00% 5.385.415.049 2.017.660.740 1.277.590.170 83,04%
generale
Sursa: ASF

Tabelul 22 Structura rezervelor tehnice brute pentru asigurdrile de viatd la 31.12.2020

31.12.2020 (lei) Pondere in total (%)
Rezerva de prime 690.858.415 8,22%
Rezerva matematica 7.299.099.758 86,86%
Rezerva de beneficii si risturnuri 116.659.302 1,39%
Alte rezerve tehnice 296.234.010 3,53%
Total rezerve tehnice aferente asigurarilor de viata 8.402.851.485 100,00%
Sursa: ASF

5.5. 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 reprezintda un instrument de limitare/diminuare a expunerii la risc a
asiguratorilor, implicit de reducere a cerintei de capital si imbunatatire a solvabilitatii. Tn acest scop, asiguratorii
cedeaza companiilor de reasigurare o parte din primele brute subscrise si din rezervele constituite, urmand sa
primeascd o parte din indemnizatia platita in cazul producerii riscurilor asigurate. De aceea, anvergura
programelor de reasigurare se masoara adesea prin raportare la nivelul primelor brute subscrise, al rezervelor si
respectiv al indemnizatiilor platite.

La finalul anului 2020, aproximativ 39,5% din primele brute subscrise pentru activitatea de asigurari generale au
fost cedate in reasigurare, nivelul fiind in usoara crestere comparativ cu 2019 (38%), ceea ce indicd mentinerea
unui nivel relativ similar al politicilor de reasigurare din partea companiilor locale.
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Tabelul 23 Evolutia PBS si a primelor nete de reasigurare aferente perioadei 2016-2020 pentru AG

Perioada

2016
2017
2018
2019
2020

PBS (lei)

7.711.487.926
7.688.478.353
8.042.071.138
8.734.210.208
9.281.000.982

Prime nete de
reasigurare (lei)
5.107.110.220
4.768.913.085
4.854.789.137
5.426.479.935
5.612.596.968
Sursa: ASF

Gradul de
retinere
66,23%
62,03%
60,37%
62,13%
60,47%

Gradul de cedare in

reasigurare (%)
33,77%
37,97%
39,63%
37,87%
39,53%

Ca efect al protectiei de care au beneficiat prin tratatele de reasigurare, un procent similar din totalul
indemnizatiilor brute platite pentru activitatea de asigurari generale, de aproximativ 42,6%, au fost recuperate

de companiile locale de la reasiguratori in cursul anului 2020.

Tabelul 24 Evolutia IBP si a IBP nete de reasigurare aferente perioadei 2016-2020 pentru AG

Perioada

2016
2017
2018
2019
2020

IBP (lei)

3.601.564.194
4.076.896.562
4.930.614.341
5.769.804.707
5.862.518.682

Indemnizatii nete de
reasigurare (lei)

2.475.723.280
2.585.224.017
2.982.419.464
3.404.907.722
3.365.871.485
Sursa: ASF

Gradul de

retinere
68,74%
63,41%
60,49%
59,01%
57,41%

Gradul de cedare

in reasigurare
31,26%
36,59%
39,51%
40,99%
42,59%

Totodata, din rezervele tehnice brute constituite pentru activitatea de asigurari generale la finele lunii decembrie
2020 circa 42% erau aferente cedarilor in reasigurare.

fn mod traditional, existd diferente importante in ceea ce priveste politica de reasigurare intre activititile de
asigurari de viat3 si cele de asigurari generale. In cazul asigurdrilor 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 producerea
evenimentului asigurat, sunt fixate prin contract pentru fiecare eveniment, deci mai predictibile, societatile de
asiguradri de viata nu apeleaza la fel de frecvent la cedarea in reasigurare ca cele de asigurari generale.

Tabelul 25 Evolutia PBS si a primelor nete de reasigurare aferente perioadei 2016-2020 pentru AV

Prime brute subscrise

Perioada

2016
2017
2018
2019
2020

(lei)
1.669.447.247
2.013.265.250
2.102.455.293
2.256.015.186
2.219.478.274

Prime nete de

reasigurare (lei)

1.609.342.959
1.927.259.324
1.988.520.144
2.106.855.807
2.047.718.367

Sursa: ASF

Gradul de retinere

96,40%
95,73%
94,58%
93,39%
92,26%

Gradul de cedare in

reasigurare
3,60%
4,27%
5,42%
6,61%
7,74%
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Tabelul 26 Evolutia IBP si a IBP nete de reasigurare aferente perioadei 2016-2020 pentru AV

. . Indemnizatii nete de Gradul de Gradul de cedare in
Perioada IBP (lei) . . . .
reasigurare (lei) retinere reasigurare
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%
2020 232.822.808 201.807.073 86,68% 13,32%
Sursa: ASF

5.6. Lichiditatea societatilor de asigurare

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

Coeficientul de lichiditate se determina ca raportul dintre activele lichide prevazute de normele si obligatiile pe
termen scurt ale asiguratorilor fata de asigurati. Potrivit cerintelor de prudentialitate, valoarea acestuia trebuie
sa fie supraunitara. In mod traditional, lichiditatea este mult mai ridicat 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 viata cu un nivel adecvat al rezervelor si
solvabilitatii sa intampine probleme in ceea ce priveste lichiditatea.

Nivelul lichiditatii este insa foarte relevant in cazul companiilor de asigurare generala, unde durata fluxurilor de
intrari (prime Tncasate) si iesiri (eventuale daune platite) este n general de circa 1-2 ani, riscurile sunt mai dificil
de modelat, iar despagubirile ce urmeazi a fi platite sunt mai greu de estimat. Tn 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.

Avand in vedere scopul prezentat mai sus al coeficientului de lichiditate, acesta trebuie sa fie constituit din active
de calitate ridicata care sa aiba o piata activa, lichida si transparenta.

Tabelul 27 Coeficientul de lichiditate pe fiecare dintre categoriile de asigurdrila 31 decembrie 2020

Active lichide (mil. lei) Obligatii pe termen scurt (mil. lei) Coeficient de lichiditate
AG* 6.732 3.016 2,23
AV 6.488 1.393 4,66

Sursa: ASF; *sunt incluse ajustdrile ASF in ceea ce priveste indicatorii societdtii City Insurance SA

n vederea reglementdrii cerintei ca societatile s3 detind active lichide peste nivelul rezervei brute de daune in
cazul activitatii de asigurari generale, respectiv al rezervei brute de daune si al altor sume cuvenite
contractantilor si beneficiarilor, in cazul activitatii de asigurari de viata, a fost aprobata Norma ASF nr. 46/2020
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pentru modificarea si completarea Normei Autoritatii de Supraveghere Financiara nr. 21/2016 privind raportarile
referitoare la activitatea de asigurare si/sau de reasigurare.

Norma ASF nr. 46/2020 reglementeaza indicatorul de lichiditate, pe care societatile trebuie sa il determine si sa
il raporteze lunar si care se calculeaza ca raport intre valoarea de piata a unor active considerate lichide si
obligatiile pe termen scurt ale asiguratorilor fata de asigurati.

Pentru determinarea indicatorului de lichiditate au fost preluate elemente ale modului de calcul al coeficientului
de lichiditate prevazut de reglementarile anterioare, insa, spre deosebire de acesta din urma (care se raporteaza
la suma dintre rezerva de daune neta si 50% din partea cedata reasiguratorilor din rezerva bruta de daune), se
raporteaza la intreaga valoare bruta a rezervei de daune avizata.

5.7. 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 europeana. Regimul are ca obiectiv principal
cresterea protectiei asiguratilor prin armonizarea reglementarii si supravegherii sectorului, in scopul amplificarii
contributiei la dezvoltarea economica.

Figura 88 Evolutia excedentelor activelor fatd de datorii (miliarde lei) ale societdtilor de asigurare
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Excedentul activelor fata de datorii a fost de aproximativ 5,58 miliarde lei la 31 decembrie 2020, in crestere cu
3,9% fata de valoarea inregistrata la finalul anului anterior.

Cerintele de capital de solvabilitate (SCR) calculate conform regimului Solvabilitate Il au variat in perioada 2016
— 2020 intre 2,83 miliarde lei si 3,45 miliarde lei, crescand pe parcursul timpului ca urmare a riscurilor la care
sunt expuse societatile de asigurare. O analiza comparativa intre situatia consemnata la finalul anului 2020 si cea
existenta la 31 decembrie 2019 indica o crestere a cerintei de capital de solvabilitate (SCR) de aproximativ 7%,
respectiv o crestere de circa 1% in cazul cerintei de capital minim (MCR).
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Cu toate acestea, se constata 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 Il la nivelul intregii piete a asigurarilor.

Figura 89 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 finalul anului 2020 la
nivelul de 5,55 miliarde lei, in crestere usoara, cu 2,4% comparativ cu valoarea inregistrata la 31 decembrie 2019.

Figura 90 Evolutia fondurilor proprii eligibile sG acopere cerinta de capital de solvabilitate, respectiv cerinta de
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Sursa: ASF, raportdri anuale; *pentru anul 2020 sunt incluse ajustdrile ASF in ceea ce priveste indicatorii societdtii City Insurance SA

La nivelul intregii piete, ratele SCR si MCR au fost supraunitare atat la finalul anului 2020, cat si in perioada 2016-
2019. Comparativ cu anul anterior, la 31 decembrie 2020, atat rata SCR la nivelul pietei, cat si rata MCR la nivelul
intregii piete au nregistrat scaderi de aproximativ 4%, respectiv 1,9%, asa cum rezulta din figura urmatoare.
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Figura 91 Ratele SCR si MCR la nivelul pietei
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5.8. Profitabilitate si costuri

Rata combinata 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 si cheltuieli de
distributie si administrative). O rata combinata a daunei supraunitara indica pierderi pentru asiguratori (costuri
cumulate ce depasesc primele brute incasate aferente politelor vandute).

Rata combinata a daunei calculata pe date cumulate pentru toate clasele de asigurari generale s-a situat in anul
2020 la o valoare de 110%, nivel relativ similar comparativ cu indicatorul aferent anului precedent (109,42%).

n figura de mai jos sunt prezentate ratele calculate pe date cumulate pentru clasele A3, A8 si A10, principalele
clase de asigurdri generale, care impreunad au o pondere semnificativa Tn total piata.

Figura 92 Evolutia ratei daunei si a ratei combinate a daunei pentru principalele clase de asigurdri generale in
perioada 2018 — 2020
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Tn anul 2020, se observd o scidere a ratei combinate a daunei pentru clasa A3 comparativ cu perioada similard a
anului anterior. De asemenea, se constata scaderea medianei ratei combinate a daunei pentru clasa A3, astfel
ca 7 dintre cele 14 societati detin o rata combinata sub valoarea medianei (122,5%). Dintre cele 14 societati de
asigurare care practica asigurari CASCO, 2 societati au inregistrat la 31 decembrie 2020 o ratd combinata a daunei
subunitara, insa si in cazul celor 2 societati, aceasta este foarte apropiata de nivelul de 100%.

La 31 decembrie 2020, rata combinata a daunei pentru clasa A10 (RCA si CMR) a crescut usor comparativ cu 31
decembrie 2019 pe total piata. Toate cele 9 societati autorizate de ASF sa practice si RCA au inregistrat, insa, rate
combinate ale daunei supraunitare.

5.9. Intermediari pe piata asigurarilor

La sfarsitul anului 2020, in Registrul Intermediarilor Principali figurau inregistrate 286 de companii de brokeraj,
din care o companie de brokeraj cu activitatea interzisa temporar si 6 companii de brokeraj cu activitatea
suspendata la cerere.

Valoarea primelor intermediate de companiile de brokeraj s-a situat in 2020 la o valoare de 7,86 miliarde lei, in
crestere cu peste 9% comparativ cu anul 2019. Cresterea a avut loc pe fondul aprecierii volumului de prime
intermediate atat pentru activitatea de asigurari generale (+8,75%), cat si pentru segmentul asigurarilor de viata
(+19,38%).

Tabelul 28 Evolutia gradului de intermediere

Prime intermediate (lei) Grad de intermediere (%)

Perioada -
Total din care: AG AV Total AG AV
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 65,55 79,72 10,66
31.12.2020 7.859.221.295 7.572.141.348 287.079.947 68,34 81,59 12,93

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 redusd, 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 2020 au inregistrat o crestere procentuala de 10,5% fata
de anul 2019.

Tabelul 29 Venituri din activitatea de intermediere (lei)

Venituri din activitatea de 2017 2018 2019 2020

intermediere (lei)

971.812.823 1.095.337.930

Sursa: ASF

1.261.778.661 1.394.616.111
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Ponderea veniturilor din activitatea de intermediere in volumul de prime intermediate la nivelul pietei de

brokeraj a fost de 17,74% (comision mediu).

5.10. Potentiale riscuri si vulnerabilitati 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 piata semnificative detinute de un numar relativ mic de societati

de asigurare.

Din perspectiva expunerii pe clase, piata asigurdrilor din Romania se caracterizeaza printr-un grad ridicat de
concentrare atat pentru segmentul asigurarilor generale (se observa dominanta asigurarilor auto in piata locala),

cat si in ceea ce priveste activitatea de asigurari de viata.

Cele mai mari valori ale subscrierilor sunt inregistrate de asigurarile auto, clasele A10 (RCA si CMR) si A3 (CASCO),

ce reprezinta aproximativ 71% din piata asigurarilor generale.

Tabelul 30 Ponderea primelor brute subscrise pe clase de asigurare in total prime brute subscrise pentru

activitatea de asigurdri generale

Clasa asigurare AG 2016 2017 2018 2019 2020
A10 B 53.7% D 49.7% B 16l5% B 456% I 4511%
A3 I | 22.8% [ | 24.6% [ | 25.8% I | 26.5% I 26.0%
A8 B 123% 0| B1xl | 1323l 133% | 13.3%
Al5 | 1.4% || 2.2% || 2.9% || 3.2% || 5.0%
A13 I 2.9% [ 2.9% || 3.1% || 3.1% || 3.2%
A2 I 1.5% || 1.7% | 2.9% || 2.6% || 3.0%
A9 I 2.1% || 2.2% || 1.9% | 2.0% | 2.1%
A18 | 1.1% | 1.3% | 1.5% 1.6% | 0.7%
Al | 0.7% | 0.7%| 0.7% | 0.7%| 0.6%
A7 | 0.5% | 0.5% | 0.4% | 0.4% | 0.3%
A16 | 0.3% | 0.3% | 0.3% | 0.3% | 0.2%
A5 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.2%
A6 | 0.3% | 0.3% | 0.3% 0.2% 0.2%
A1l 0.2% | 0.2% | 0.2% | 0.2% 0.1%
A12 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%
A4 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
A17 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Al4 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Sursa: ASF
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Tabelul 31 Ponderea primelor brute subscrise pe clase de asigurare in total prime brute subscrise pentru
activitatea de asigurdri de viata

Clasa asigurare AV 2016 2017 2018 2019 2020

c1 b 66.9% [ 68.4% | 70.7%| [ 62.8% [ 64.9%

c3 | \ 28.4% | | 27.5% | | 24.0% | | 29.9% | | 26.9%

A2 I 3.6% || 3.8% || 5.0% | | 7.0% | 8.0%

Al [ 1.1% 0.2% 0.3% 0.2% 0.3%

c2 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Sursa: ASF

Dependenta pietei locale de asigurarile auto a adus pierderi societatilor de asigurare de-a lungul timpului. Se
constata nregistrarea unor rate combinate ale daunei supraunitare pentru clasele A10 (RCA si CMR) si A3
(CASCO) in perioada 2018 — 2020, ceea ce indica pierderi ale societatilor pe aceste categorii de asigurari. De
asemenea, indemnizatiile brute platite pentru aceste clase de asigurare au o valoare de peste 5 miliarde lei in
anul 2020, reprezentand 86% din totalul indemnizatiilor brute platite pentru asigurarile generale, respectiv 73%
din volumul total de indemnizatii brute platite la nivelul intregii piete. Despagubirile brute platite pentru clasele
de asigurare auto au o valoare ridicata si ca pondere in totalul primelor brute subscrise pentru aceste asigurari,
adica reprezinta cumulat circa 76% din primele brute subscrise pentru cele doua categorii de asigurari (clasele
A10si A3).

n acest sens, in vederea diminudrii 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
larga de produse si servicii de asigurare. Programele de educatie financiara au vizat cresterea gradului de
incluziune financiara, o mai buna intelegere de catre consumatori a produselor de asigurare existente pe piat3,
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 sdnatate au fost propuse o serie de masuri incepand cu anul 2016 (inclusiv clarificari tehnice
privind aplicarea deductibilitatilor fiscale pentru politele de asigurari private de sanatate). Astfel ca o analiza mai
detaliatd a evolutiei acestei piete arata o crestere a volumului de prime brute subscrise pentru asigurarile de
sanatate de la o pondere de 1,5% in 2016 pana la 3,0% in anul 2020 pentru asigurarile de sdandtate asimilabile
asigurdrilor generale in totalul primelor brute subscrise pentru intreaga activitatea de asigurari generale,
respectiv de la 3,6% Tn anul 2016 pana la 8,0% in 2020 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 sanatate, ceea ce conduce implicit la dezvoltarea acestor segmente de asigurare. Pe termen lung,
dezvoltarea pietei asigurdrilor de sanatate poate determina Tmbunatatirea profitabilitatii societatilor de
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asigurare prin reducerea dependentei de asigurarile ce aduc pierderi mai mari, ceea ce conduce la asigurarea
stabilitatii financiare a intregii piete a asigurarilor din Romania.

De asemenea, se observa o crestere a gradului de concentrare pe piata asigurarilor din Romania si din perspectiva
volumului de prime brute subscrise de societatile de asigurare. Indicatorul CR3, utilizat de Consiliul Concurentei,
ce reprezinta valoarea cotelor de piata cumulate ale primelor 3 societati de asigurare din perspectiva volumului
de prime brute subscrise, inregistra la 31 decembrie 2020 o valoare de circa 54% pe segmentul asigurarilor
generale, in crestere fata de nivelul inregistrat in aceeasi perioada a anului anterior (51,5%). Comparativ cu anul
2016, cand indicatorul CR3 inregistra o valoare de 41%, am asistat pe parcursul ultimilor ani la o crestere
semnificativa a indicatorului, si implicit a gradului de concentrare pe piata asigurarilor generale.

n perioada analizat (2016-2020) se observa modificarea clasamentului societatilor care subscriau cel mai mare
volum de prime brute subscrise. in anul 2016 clasamentul era dominat de societdtile Allianz Tiriac Asigurari
(14,5%), Omniasig VIG (14,0%) si Asirom VIG (12,4%), insa, incepand cu anul 2017, societdtile City Insurance si
Euroins Romania au inregistrat cresteri semnificative ale cotei de piata, consolidandu-si astfel pozitiile pe piata
asigurarilor generale din Romania. Aceste cresteri au avut loc ca urmare a falimentului Carpatica, dar si pe fondul
modificarii strategiilor de business ale unor societati ce si-au diminuat volumul de prime brute subscrise pentru
anumite clase de asigurari generale. Cota de piatd a societatii Asirom VIG a scazut de la 12,4% (in 2016) pana la
5,8% in 2020.

n prezent, societatea City Insurance este cel maiimportant jucitor de pe piata asigurarilor generale din Romania,
cu o cota de piata de 24,9%, in crestere cu aproape 143% fata de anul 2016.

Tabelul 32 Clasamentul primelor 10 societdti de asigurare in functie de volumul de primele brute subscrise pentru

activitatea de asigurdri generale

2016 2017 2018 2019 2020
I 10.29 [N, 3% NS 5% NZ0G N2415%
OMNIASIG VIG 4,09 3,89 N 4.6% [ 5.09% [N 4.9%
EUROINS ROMANIA N 11.29 4. 19 N 12.5% [ 4. 7% 1 4.1%
ALLIANZ - TIRIAC ASIGURARI [N 4.5% 4. 2% I 4.6% 3. 7% I 12.1%

CITY INSURANCE

GROUPAMA ASIGURARI O 12.79% O 11.6% [ 12.19% O 12.1% N 11.0%
ASIROM VIG P 12.4% 000 109% 0 9.1% 8 49% [  5.8%
GENERALI ROMANIA B o7l 7% es% Bl 64% [ 5.4%

UNIQA ASIGURARI 62%0  s.o%M 4.4% M 43% W 4.0%

|
PAID | 1.9% 1.9% 1.9% | 1.8% 1 1.8%
ONIX ASIGURARI | 0.4% | 0.4% | 0.7%| 0.7% | 1.7%
Sursa: ASF
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Tabelul 33 Clasamentul primelor 10 societdti de asigurare in functie de volumul de prime brute subscrise pentru

activitatea de asigurdri de viata

NN ASIGURARI DE VIATA

2016 2017

2018

2019 2020

BCR ASIGURARI DE VIATAVIG I 14.9% I 17.5% I 17.4% I 16.4% O 16.8%

BRD ASIGURARI DE VIATA
ALLIANZ - TIRIAC ASIGURARI [
SIGNAL IDUNA |
GENERALI ROMANIA |
ASIROM VIG |
UNIQA ASIGURARI DE VIATA |
GRAWE ROMANIA |
GROUPAMA ASIGURARI |

6.6% I
6.7%

7.1% M
6.5% 1

2.4% | 2.6% Il
4.1% 3.3%
7.0% 0 6.3%
3.1% 2.9% 1
2.7% | 2.2% |
1.9% | 1.7% |
Sursa: ASF

87% I 13.1% M  11.0%
9%l 73%  85%
5% M 45% 0 5.8%

s4% M 67% M 5.4%

6.4% M 5.2% Ml 4.4%
0%l 3.6% 1 3.8%
1% | 2.0% | 2.1%

1.6% | 1.6% | 2.1%

Tn urma analizei volumului subscrierilor societ&tilor de asigurare pe clase de asigurdri generale au fost identificate
o serie de segmente de asigurare in cazul carora gradul de concentrare este unul foarte ridicat, categoriile
respective de asigurare fiind dominate de un numar redus de societati din perspectiva volumului de prime
subscrise. Tn ceea ce priveste activitatea de asigurdri generale, pe piata asigurarilor obligatorii de rispundere
civila auto (RCA) si asigurarilor de garantii se constata existenta unui grad foarte ridicat de concentrare.

Tabelul 34 Clasamentul primelor 3 societdti de asigurare in functie de cotele de piatd detinute pe principalele

clase de asigurdri generale in anul 2020

ClasaAl0  CITY INSURANCE 45.0%| ClasaA3  OMNIASIGVIG 27.4%
Ponderein  EUROINS ROMANIA 30.0%| Ponderein  GROUPAMA ASIGURARI S.A. 21.9%
total PBS  ALLIANZ - TIRIAC ASIGURARI 6.2%| total PBS  ALLIANZ- TIRIAC ASIGURARI S.A. 17.4%
AG: 45,1% CR3 . 81.2% AG: 26,0% CR3 I 66.'7%
ClasaA8  OMNIASIGVIG 20.2%| clasaA15 ~ CITY INSURANCE S.A. 45.6%
Ponderein  ALLIANZ - TIRIAC ASIGURARI 17.6%| Ponderein  ONIX ASIGURARIS.A. 33.8%
total PBS  GROUPAMA ASIGURARI 13.6%| total PBS  ABC ASIGURARI - REASIGURARI S. 7.4%
AG:133%  CR3 I 51.4%| AG:50%  (R3 I s67%
ClasaA1l3  OMNIASIGVIG 29.7%| ClasaA2 ~ ALLIANZ- TIRIAC ASIGURARI 40.9%
Ponderein  ALLIANZ- TIRIAC ASIGURARI 17.3%| Ponderein  GROUPAMA ASIGURARI 22.1%
total PBS  UNIQA ASIGURARI 10.1%| total PBS  OMNIASIG VIG 12.9%
AG:3,2%  CR3 I 57.1%| AG:3,0%  (R3 I s

Sursa: ASF, CR3 = indicator calculat ca suma cotelor de piatd aferente primelor 3 societdti din perspectiva volumului de prime brute

Clasa A10: Raspundere civild pentru utilizarea vehiculelor auto terestre

(RCA si CMR)

Clasa A8: Incendiu si calamitati naturale

Clasa A13: Raspundere civild generald, excl. cea mentionata la clasele

A10-A12

subscrise

Clasa A15: Garantii
Clasa A2: Sandtate

Clasa A3: Vehicule terestre, exclusiv materialul feroviar rulant (CASCO)
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Gradul de concentrare pe piata RCA

La 31 decembrie 2020, pe piata asigurarilor isi desfasurau activitatea urmatorii 9 asiguratori autorizati de ASF
pentru activitati de asigurare RCA: Allianz-Tiriac Asigurari SA, Asigurarea Romaneasca - Asirom Vienna Insurance
Group SA, Societatea de Asigurare - Reasigurare City Insurance SA, Euroins Romania Asigurare - Reasigurare SA,
Generali Romania Asigurare Reasigurare SA, Grawe Romania Asigurare SA, Groupama Asigurari SA, Omniasig
Vienna Insurance Group SA si Uniga SA.

Gradul de concentrare se mentine ridicat pe piata asigurarilor obligatorii de raspundere civild auto (RCA) din
Romania, astfel ca primii 2 asiguratori cumulau aproximativ 75% din portofoliul de asigurari RCA din Romania, in
anul 2020.

Companiile cu cea mai mare pondere in piata de asigurari RCA au fost City Insurance, Euroins si Allianz Tiriac care
detineau impreuna peste 80% din piata la 31 decembrie 2020.

Tabelul 35 Evolutia cotelor de piatd inregistrate pentru asigurdrile RCA 2016—2020

Nr. crt. Societate 2016 2017 2018 2019 2020
1 CITY INSURANCE 16,14%
2 EUROINS 20,57%
3 ALLIANZ - TIRIAC 9,49% 7,74% 8,38% 7,03% 6,38%
4 OMNIASIG VIG 8,92% 6,76% 7,90% 7,57% 6,16%
5 ASIROM VIG 17,34% 15,08% 12,00% 3,17% 4,06%
6 GRAWE 0,00% 0,13% 0,83% 2,17% 3,32%
7 GROUPAMA 7,00% 5,54% 6,56% 4,98% 2,97%
8 GENERALI 5,09% 4,66% 3,28% 2,76% 1,61%
9 UNIQA 4,91% 2,58% 1,14% 1,01% 0,64%

Sursa: ASF

Gradul de concentrare pe piata asigurdrilor de garantii

Piata asigurdrilor de garantii din Romania (clasa A15) inregistreazd, de asemenea, un grad ridicat de
concentrare, in crestere in 2020 fatd de perioada 2016-2019.

Se constata ca piata asigurarilor de garantii este dominata de prezenta a 2 societati, City Insurance si Onix
Asigurari, ce Tnregistrau o cota de piata cumulata de peste 79%, calculata tinand cont de volumul de prime brute
subscrise pentru aceastd categorie de asigurari. Cresterea semnificativa a gradului de concentrare pe acest
segment al pietei asigurarilor a avut loc, in principal, pe fondul consolidarii pozitiei pe aceasta piata a societatii
City Insurance, in cazul careia se observa o crestere a cotei de la 12% in 2016 pana la circa 46% in 2020. De
asemenea, societatea Onix Asigurari, dupa o scadere inregistata in anul 2017, si-a reluat tendinta de crestere a
volumului de prime brute subscrise pentru asigurarile de garantii, situandu-se in 2020 la o cota de piata de
aproximativ 34%.
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Tabelul 36 Evolutia cotelor de piatd inregistrate de primele 10 societdti de asigurare in functie de volumul primelor
brute subscrise pentru asigurdrile de garantii (clasa A15) in perioada 2016—2020

Nr. crt. Societate 2016 2017 2018 2019 2020
1 CITY INSURANCE 12,3% 20,6%
2 ONIX ASIGURARI 16,5% 25,0% 21,0%
3 ABC 13,2% 11,5% 11,2% 9,4% 7,4%
4 EUROINS ROMANIA 2,5% 17,7% 2,5% 2,2% 4,6%
5 EXIM ROMANIA 4,2% 5,3% 3,0% 3,7% 3,0%
6 OMNIASIG VIG 4,7% 3,3% 3,9% 3,3% 1,9%
7 GROUPAMA 0,4% 0,3% 0,5% 0,5% 0,9%
8 ASITO KAPITAL 2,1% 2,0% 1,2% 1,4% 0,8%
9 ALLIANZ - TIRIAC 2,6% 1,9% 1,6% 1,8% 0,7%
10 ASIROM VIG 0,6% 1,1% 1,2% 1,1% 0,7%
Sursa: ASF

Riscul de solvabilitate

n urma activititii de supraveghere si control, ASF a constatat o crestere a riscului de solvabilitate |a finalul anului
2020 pe piata asigurarilor din Romania. Principala cauza a deteriorarii solvabilitatii sistemului de asigurari au fost
abaterile grave de la prevederile legale constatate in cazul societtii City Insurance SA. incepand din anul 2017,
societatea a raportat existenta unor disponibilitati banestila o banca, ce au fost folosite din 2017 pana in prezent
in calculul fondurilor proprii eligibile sa acopere cerintele de capital, Tnsa in legatura cu care ASF a luat la
cunostinta faptul ca intre societatea City Insurance SA si banca respectiva nu au existat relatii contractuale.
Avand in vedere neregulile grave identificate, ASF a realizat ajustari ale indicatorilor de solvabilitate aferenti
societatii de asigurare — reasigurare (SAR) City Insurance SA, inclusiv prin excluderea disponibilitatilor banesti
raportate de societate la banca respectiva, rezultand existenta unor fonduri proprii negative (circa -149 milioane
lei) si, implicit, a unui grad de acoperire a cerintei de capital de solvabilitate de aproximativ -0,33.

Tabelul 37 Indicatori de solvabilitate ai societdtii City Insurance SA la 31.12.2020, ca urmare a ajustdrilor
efectuate, tindnd cont de lipsa disponibilitdtilor bdnesti raportate de societate

Rezultate ajustate de ASF tinand
. - . . . cont de lipsa disponibilitatilor
Indicator solvabilitate Valori raportate de societate (lei) . . o .
bancare din evidentele bancii
(lei)
Total fonduri proprii disponibile sa acopere
415, -148.837.422
cerinta de capital de solvabilitate (SCR) 468.415.688 8.83
Total fonduri proprii eligibile sa acopere cerinta
’ 415, -148.837.422
de capital de solvabilitate (SCR) 468.415.688 8.83
Cerinta de capital de solvabilitate (SCR) 375.186.929 455.532.029
Grad de acoperire a SCR cu fonduri proprii
eligibile (rata SCR) 1,25 0,33

Sursa: ASF
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Riscul de lichiditate

La nivelul pietei asigurarilor se observa o crestere a riscului de lichiditate, pe fondul scaderii lichiditatii societatii
City Insurance SA, ca urmare a luarii la cunostinta de catre ASF a lipsei disponibilitatilor banesti raportate de
societate la o banca, si a modificarii legislatiei Tn ceea ce priveste calculul coeficientului de lichiditate, noile
prevederi legale avand obiectivul de a asigura o mai buna acoperire a obligatiilor societatilor fata de asigurati,
contribuind, astfel, la protectia consumatorilor si consolidarea stabilitatii financiare a pietei asigurarilor.

Tindnd cont de noile informatii privind lipsa disponibilitatilor banesti si modificarile legislative, la 31 martie 2021,
valoarea activelor lichide ale societatii City Insurance SA era de doar circa 158 milioane lei, in timp ce rezerva
bruta de dauna avizata (obligatiile pe termen scurt fata de asigurati) depasea valoarea de 1 miliard lei. Ca urmare,
la finalul lunii martie 2021, necesarul de active lichide pentru acoperirea obligatiilor pe termen scurt ale
societatii City Insurance SA este in cuantum de aproximativ 845 milioane lei, rezultand un coeficient de
lichiditate de doar 0,16.

Tabelul 38 Valoarea activelor lichide si a rezervei brute de daund avizatd ale societdtii City Insurance SA la
31.03.2021, ca urmare a ajustdrilor efectuate, tindnd cont de lipsa disponibilitdtilor bdnesti raportate de societate
si modificarile legislative referitoare la calculul indcatorului de lichiditate

31.03.2021 Active lichide (lei) Obligatii pe termen scurt (lei) Coef. lichiditate
City Insurance 157.845.899 1.002.809.576 0,16
Sursa: ASF

Riscul de conduita

in vederea asigurdrii unui tratament corect si a protejdrii drepturilor clientilor de produse de asigurare, ASF
desfasoara activitati de supraveghere si control al respectarii regulilor de conduita.

Riscul de conduita s-a mentinut la un nivel ridicat pe parcursului anului 2020, pe fondul cresterii semnificative
a numarului total de petitii nregistrate la Autoritatea de Supraveghere Financiara comparativ cu anul anterior.

Din numarul total de 42.774 petitii si infomari de neconformitate inregistrate la ASF, circa 97% dintre acestea au
vizat sectorul asigurarilor. in anul 2020, numérul petitiilor si informarilor de neconformitate inregistrate la ASF
pentru sectorul asigurarilor a inregistrat o crestere de aproximativ 62% comparativ cu 2019, respectiv de 294%
fata de 2018 si de 416% comparativ cu anul 2017.

Din cele 41.544 petitii si informari de neconformitate inregistrate in anul 2020 pentru piata asigurarilor-
reasigurarilor, 35.250 petitii si informari de neconformitate au fost inregistrate Tn mod unic, cu 69% mai mult
fata de anul precedent. Obiectul principal al petitiilor inregistrate pentru sectorul asigurarilor-reasigurarilor a
constat in nerespectarea prevederilor legislatiei in domeniu si a normelor Autoritatii de Supraveghere
Financiard/conditiilor contractuale, aspect regasit in 24.953 cazuri, urmat de neplata sau plata partiala a valorii
de despagubire in 9.859 cazuri.
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Tn anul 2020, cea mai semnificativd pondere o detin petitiile si informarile de neconformitate analizate in mod
unic Tnregistrate pentru segmentul asigurarilor generale, respectiv 35.090 petitii, reprezentand 99,55% din
numarul total al acestora inregistrat la ASF pentru piata asigurarilor — reasigurarilor.

O analiza a structurii petitiilor in functie de clasele de asigurare arata ca numarul petitiilor si informarilor de
neconformitate inregistrate pentru clasa A10, asigurari obligatorii de raspundere civila auto (RCA si CMR), a fost de
33.446, in crestere cu circa 75% fata de anul 2019 si reprezentand aproximativ 95% din petitiile inregistrate pentru
sectorul asigurarilor-reasigurarilor.

Societdtile de asigurare pentru care s-a inregistrat cel mai mare numdr de petitii si informdri de neconformitate
analizate in mod unic in anul 2020 au fost EUROINS (19.027) si CITY INSURANCE (12.766), asiguratorii cu cele mai mari
cote de piata pe segmentul asigurdrilor RCA din Romania.

Tn cazul ambelor societati de asigurare se observa cresterea semnificativd a numérului de petitii si informari de
neconformitate comparativ cu 2019. Tn ceea ce priveste societatea EUROINS, cresterea numérului de petitii a fost de 58%
in 2020 fata de anul precedent, in timp ce numarul petitiilor si informarilor de neconformitate indreptate impotriva
societatii CITY INSURANCE a crescut cu 177% in perioada analizata, de la 4.607 in 2019 la 12.766 in 2020.

Numarul cumulat al petitiilor si informarilor de neconformitate inregistrate pentru cele doua societati a fost de 31.793,
reprezentand peste 90% din numarul total de petitii inregistrate Tn mod unic la ASF pentru sectorul asigurarilor.

Avand in vedere cele mai recente evolutii si tendinte pe piata asigurarilor si evolutia principalilor indicatori ai
societatilor SAR City Insurance SA si Euroins Romania SA, Autoritatea de Supraveghere Financiara a intensificat
activitatea de supraveghere si control la cele 2 societati.

Sanctiuni impuse: CITY INSURANCE SA

Autoritatea de Supraveghere Financiara (ASF) a efectuat la Societatea de Asigurare-Reasigurare City Insurance
SA, clasificata in categoria 4 — supraveghere intensa, in perioada 2019-2021, mai multe actiuni de control la sediul
asiguratorului (on-site), cat si controale permanente (off-site), actiuni in urma carora au fost aplicate, atat
societatii cat si conducerii acesteia, mai multe sanctiuni contraventionale constand ih amenzi, fiind de asemenea
impuse masuri cu scopul remedierii deficientelor constatate.

Ca urmare a aspectelor constatate in actiunea sustinutd de control si potrivit prevederilor legale, Consiliul
Autoritatii de Supraveghere Financiara a decis urmatoarele masuri si sanctiuni®:

Sanctionarea membrilor Directoratului Societatii de Asigurare-Reasigurare City Insurance SA, cu sanctiunea principala cu
amenda si sanctiunea complementara de retragere a aprobarii acordate de ASF:

e Renato Szilagyi - Presedinte Directorat, amenda in cuantum de 1.000.000 lei si retragerea aprobarii acordate de ASF;

Znttps://asfromania.ro/ro/a/2091/sanc%C8%9Biuni-%C8%99i-m%C4%83suri-aplicate-de-consiliul-autorit%C4%83%C8%9Bii-de-
supraveghere-financiar%C4%83
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e Buzerea Barbu Mircea - Vicepresedinte al Directoratului, amenda in cuantum de 1.000.000 lei si retragerea aprobarii
acordate de ASF;

e Spyridon Stavros Mavrogalos Fotis - membru al Directoratului, amenda in cuantum de 1.000.000 lei si retragerea
aprobarii acordate de ASF.

Sanctionarea membrilor Consiliului de Supraveghere al Societatii de Asigurare-Reasigurare City Insurance SA, cu
sanctiunea principala cu amenda si sanctiunea complementara de retragere a aprobarii acordate de ASF:

e Browne Woodthorpe Robert - Presedinte al Consiliului de Supraveghere, amenda in cuantum de 1.000.000 lei si
retragerea aprobarii acordate de ASF;

e Rossler Max Walter - Vicepresedinte al Consiliului de Supraveghere, amenda in cuantum de 1.000.000 lei si
retragerea aprobarii acordate de ASF;

e Pascale Cristian - membru al Consiliului de Supraveghere, amenda in cuantum de 1.000.000 lei si retragerea aprobarii
acordate de ASF;

e Arampova Aelita - membru al Consiliului de Supraveghere, amenda in cuantum de 1.000.000 lei si retragerea
aprobarii acordate de ASF;

e Papanikolaou Epameinondas - membru al Consiliului de Supraveghere, amenda in cuantum de 1.000.000 lei si
retragerea aprobarii acordate de ASF.

Suspendarea drepturilor de vot aferente actiunilor detinute de actionarul Vivendi International S.R.L. in conformitate cu
prevederile art. 163 alin. (6) si alin. (8) din Legea nr. 237/2015;

Sanctionarea Societatii de Asigurare-Reasigurare City Insurance SA cu amenda in cuantum de 2.930.766 lei si stabilirea
in sarcina acesteia a obligatiei de a transmite Autoritatii de Supraveghere Financiara, spre aprobare, un plan de finantare
si redresare pentru restabilirea nivelului fondurilor proprii eligibile care sa acopere cerintele de capital;

Desemnarea in calitate de administrator temporar a Fondului de Garantare a Asiguratilor in vederea inlocuirii temporare
a organului de conducere al asiguratorului, cu o duratd a mandatului de 4 luni de la data intrarii in vigoare a deciziei, cu
posibilitatea prelungirii acesteia in conditiile art. 36 din Legea nr. 246/2015.

Tn urma deruldrii actiunilor de control®® realizate la Societatea de Asigurare-Reasigurare City Insurance SA, o
deficienta identificata a fost plata cu intarziere a despagubirilor aferente dosarelor de dauna RCA.

n cazul SAR City Insurance SA s-a mai constatat cd societatea nu a formulat in scris oferte de depagubire
justificata in termenul prevazut de lege si nu a intocmit procese suplimentare de constatare in termenul prevazut
de legislatia Tn vigoare.

Ca urmare a aspectelor constatate, Consiliul ASF a decis urmatoarele:

Sanctionarea Societdtii de Asigurare-Reasigurare City Insurance SA, conform prevederilor legale, cu amenda in valoare
de 500.000 lei;

29 https://asfromania.ro/ro/a/692/deciziile-adoptate-de-consiliul-autorit%C4%83%C8%9Bii-de-supraveghere-financiar%C4%83---
14.01.2021
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De asemenea, Autoritatea de Supraveghere Financiard, in cadrul procesului de supraveghere, a solicitat City
Insurance SA informatii si documente relevante necesare verificarii programului de reasigurare a societatii®’.
Programele de reasigurare reprezinta un instrument de limitare/diminuare a expunerii la risc a asiguratorilor,
implicit de reducere a cerintei de capital si Tmbunatatire a solvabilitatii, facand parte din strategia de
management a riscurilor aferente societdtilor de asigurare. In acest context, eficienta programelor de
reasigurare reprezinta o conditie esentiala in vederea asigurarii stabilitatii financiare a asiguratorilor, pentru a
face fata obligatiilor rezultate Tn urma producerii riscurilor asigurate.

Avand in vedere ca informatiile solicitate nu au fost transmise Autoritatii, iar conducerea executiva si
conducerea superioara a societatii nu s-au asigurat ca informatiile solicitate sunt disponibile astfel incat sa fie
puse la dispozitie Tn termenul stabilit, Autoritatea de Supraveghere Financiara a fost astfel impiedicata, fara
drept, in exercitarea atributiilor conferite prin lege. Prin urmare, Consiliul ASF a decis sanctionarea membrilor
Directoratului si ai Consiliului de Supraveghere ai societatii City Insurance SA, dupa cum urmeaza:

Directorat:

Domnul Renato Szilagyi, Presedinte Directorat — amendd in cuantum de 530.000 lei;

Domnul Buzerea Barbu Mircea, Vicepresedinte al Directoratului - amendd in cuantum de 500.000 lei;
Domnul Spyridon Stavros Mavrogalos Fotis, membru al Directoratului - amendd in cuantum de 500.000 lei.
Consiliu de Supraveghere:

Domnul Browne Woodthorpe Robert, Presedinte al Consiliului de Supraveghere - amendd in cuantum de 450.000 lei;
Domnul Rossler Max Walter, Vicepresedinte al Consiliului de Supraveghere - amendd in cuantum de 450.000 lei;
Domnul Pascale Cristian, membru al Consiliului de Supraveghere - amendd in cuantum de 450.000 lei;

Doamna Arampova Aelita, membru al Consiliului de Supraveghere - amendd in cuantum de 450.000 lei;

Domnul Papanikolaou Epameinondas, membru al Consiliului de Supraveghere - amenda in cuantum de 450.000 lei.

Sanctiuni impuse: Euroins Romdnia SA

n luna ianuarie 2020 s-a finalizat controlul inopinat la societatea Euroins Romania Asigurare Reasigurare SA
(initiat Tn luna decembrie 2019), prin sanctionarea societatii cu amenda in valoare de 100.000 lei, pentru
nerespectarea prevederilor legale stipulate in Legea 132/2017 si Norma ASF 20/2017 referitoare la: inregistrarea
cererii de despagubire depusa la dosarul de daund, raspunsul privind solicitarea de despagubire si formularea
ofertei, utilizarea Procesului verbal de constatare care nu contine mentiunea conform careia persoana
prejudiciata are dreptul sa se poata adresa oricarei unitati reparatoare auto, fara nicio restrictie sau constrangere
din partea asigurdtorului RCA si utilizarea unor surse de referintd neprevazute in legislatia din domeniul

asigurarilor.

30https://asfromania.ro/ro/a/697/sanc%C8%9Biuni-aplicate-de-consiliul-autorit%C4%83%C8%9Bii-de-supraveghere-financiar%C4%83
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in perioada iulie-septembrie 2020 a avut loc controlul inopinat la societatea Euroins Romania Asigurare
Reasigurare SA®. in urma actiunii de control a fost constatatd o serie de deficiente cu privire la calculul
rezervelor tehnice la data de 31 martie 2020, precum si inregistrarea eronata a unor operatiuni de
recunoastere a comisioanelor din reasigurare. Ca urmare a aspectelor constatate, Consiliul Autoritatii de
Supraveghere Financiara a decis sanctionarea societatii, conform prevederilor legale, cu 0 amenda de 600.000
de lei.

Totodata, Tn urma activitatii de supraveghere realizatd asupra elementelor incluse in raportarile transmise de
societate pentru data de 30 iunie 2020, a fost constatata o serie de deficiente cu privire la modul de calcul al
rezervelor tehnice constituite, in conformitate cu cerintele legislatiei Solvabilitate Il (Legea nr. 237/2015),
precum si cu privire la modul de determinare si de raportare a elementelor de fonduri proprii de baza ce acopera
cerinta de capital de solvabilitate si cerinta minima de capital. Conform prevederilor legale, pentru deficientele
constatate ASF a aplicat urmatoarele masuri: sanctionarea societatii cu amenda in suma de 1,5 milioane de lei;
sanctionarea Directorului General si a Directorului Executiv cu amenda in suma de 100.000 de lei fiecare si
retragerea aprobarilor acordate de catre ASF.

Tn plus, societtii i s-a impus transmiterea citre Autoritatea de Supraveghere Financiard a unui plan de finantare
si redresare in vederea restabilirii indicatorilor de solvabilitate, Tn conformitate cu prevederile legii. De
asemenea, societatea trebuie sa revizuiasca tarifele de prima RCA, avand in vedere deficientele constatate, in
termen de 90 de zile de la data comunicarii deciziei.

De asemenea, in urma deruldrii actiunilor de control®? realizate la societatea Euroins Romania Asigurare
Reasigurare SA, principala deficienta identificata a fost plata cu intarziere a despagubirilor aferente dosarelor de
dauna RCA.

n ceea ce priveste societatea Euroins, s-a constatat, de asemenea, cd nu a formulat in scris notificdri cu privire
la motivele pentru care nu a aprobat in totalitate/partial pretentiile de despagubire in termenul prevazut de lege
si nu a comunicat valoarea maxima de despagubire in termenul prevazut de legislatia in vigoare.

Ca urmare a aspectelor constatate, Consiliul ASF a decis urmatoarele:

Sanctionarea societdtii Euroins Romdnia Asigurare Reasigurare SA, conform prevederilor legale, cu amendd in valoare de
450.000 lei.

Ca urmare a deruldarii controlului periodic® la societatea Euroins Romania Asigurare Reasigurare SA, Consiliul
ASF a decis sanctionarea societatii cu amenda in cuantum de 500.000 lei pentru netransmiterea ofertelor de
despagubire sau a notificarilor privind motivele pentru care nu au fost aprobate pretentiile de despagubiri,
precum si pentru plata cu intarziere a unor dosare de dauna.

31https://asfromania.ro/ro/a/621/sanc%C8%9Biuni-aplicate-de-consiliul-autorit%C4%83%C8%9Bii-de-supraveghere-financiar%C4%83
32https://asfromania.ro/ro/a/692/deciziile-adoptate-de-consiliul-autorit%C4%83%C8%9Bii-de-supraveghere-financiar%C4%83---
14.01.2021

33 https://asfromania.ro/ro/a/712/sanc%C8%9Biuni-dispuse-de-consiliul-ASF
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5.11. Impactul pandemiei COVID-19 asupra pietei asigurarilor

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.

Principalele zone de risc identificate au fost:

e scaderea valorii activelor societatilor de asigurare ca urmare a reducerilor masive inregistrate de burse;

e cresterea valorii obligatiilor asiguratorilor, decurgand ca urmare a materializarii unor riscuri pe fondul
raspandirii COVID-19 in special in cazul produselor de asigurari de sanatate, deces, incapacitate
temporara de munca, riscul de neplata a datoriilor pe care asiguratul le are, asigurare atasata produselor
bancare, asigurari de calatorie in strainatate.

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 societatilor de asigurare (in special in
segmentul asigurarilor de viata), ca urmare a riscului de reinvestire in obligatiuni cu randament mai redus, pe
masura ce obligatiunile aflate in prezent in portofoliile asiguratorilor ajung la maturitate.

Toate aceste evolutii adverse cumulate ar 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.

La finalul trimestrului IV 2020, atat valoarea activelor, cat si cea a obligatiilor societatilor de asigurare din
Romania (masurate conform principiilor regimului Solvabilitate 1) au inregistrat cresteri comparativ cu finalul
ultimului trimestru aferent anului 2019, Tnainte de aparitia riscului legat de pandemia de COVID-19. Activele
totale au crescut cu aproximativ 8%, iar datoriile totale ale societatilor de asigurare au crescut cu 7% in perioada
analizata. Ca urmare a dinamicii pozitive a activelor totale, a crescut in aceasta perioada si valoarea excedentului
activelor fata de datorii, ce reprezinta componenta principala a elementelor de rang 1 aferente fondurilor proprii
eligibile sa acopere cerintele de capital. Ponderea semnificativa a elementelor de rang 1 in total fonduri proprii
eligibile indica faptul ca, la nivel de piata, capitalul detinut de societatile de asigurare din Romania este de buna
calitate (preponderent capital propriu).

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

Cresterea volumului de prime brute subscrise Tn anul 2020 comparativ cu anul anterior se datoreaza, in principal,
dinamicilor pozitive inregistrate in trimestrul 1 2020, respectiv trimestrul IV 2020, cand volumul de prime brute
subscrise a atins cele mai mari valori trimestriale din ultimii ani (2,95 miliarde lei, respectiv 2,98 miliarde lei). Cu
toate acestea, din perspectiva subscrierii, Tn trimestrul 1l 2020 piata asigurarilor din Romania a fost afectata ca
urmare a efectelor pandemiei de COVID-19 si a masurilor luate in vederea prevenirii raspandirii, valoarea
primelor brute subscrise situandu-se la 2,68 miliarde lei, in scadere cu 1,8% fata de trimestrul Il 2019, respectiv
cu 9,3% fata de trimestrul precedent.
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Figura 93 Evolutia trimestriald a volumului total de prime brute subscrise de societdtile autorizate si reglementate
de ASF
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n trimestrul | 2020, asigurdrile de sdnatate au inregistrat cel mai mare volum de prime brute subscrise pentru
ambele segmente de asigurare: aproximativ 90 milioane lei pentru asigurarile generale, respectiv 52,5 milioane
lei pentru asigurarile de viata, cumuland in total peste 142 milioane lei, in crestere cu 68% fata de trimestrul IV
2019, respectiv cu 53% fata de trimestrul 1 2019. Dupa scdderile n ritm trimestrial inregistrate in trimestrul Il si
[11 2020, primele brute subscrise pentru asigurarile de sanatate au crescut in trimestrul IV 2020, nedepasind, insa,
nivelul Tnregistrat in primele 3 luni ale anului 2020.

Figura 94 Evolutia trimestriald a volumului de prime brute subscrise de societdtile autorizate si reglementate de
ASF pentru clasa A2 (asigurdri de sdndtate)
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Tn completarea masurilor luate pe parcursul anului 2020 in contextul izbucnirii pandemiei de COVID-19 si a
intensificarii procesului de supraveghere si control Tn vederea asigurarii stabilitatii pietei asigurarilor si a
protectiei consumatorilor, a fost aprobata si Norma ASF nr. 46/2020 pentru modificarea si completarea Normei
Autoritatii de Supraveghere Financiara nr. 21/2016 privind raportarile referitoare la activitatea de asigurare
si/sau de reasigurare.

Societatile de asigurare transmiteau catre ASF o raportare suplimentara privind coeficientul de lichiditate, fara
nsd a exista o cerintd privind nivelul minim al acestui coeficient. In procesul de supraveghere s-a evidentiat
necesitatea reglementarii cerintei ca societatile sa detind active lichide peste nivelul rezervei brute de daune,
in cazul activitdtii de asigurari generale, respectiv al rezervei brute de daune si al altor sume cuvenite
contractantilor si beneficiarilor, Tn cazul activitatii de asigurari de viata. Astfel, reglementarea cerintei privind
indicatorul de lichiditate conduce la asigurarea capacitatii societatilor de asigurare de a isi onora obligatiile pe
termen scurt.

n acest scop, a fost aprobatd Norma nr. 46/2020 care reglementeaza indicatorul de lichiditate, pe care societétile
trebuie sa il determine si sa 1l raporteze lunar si care se calculeaza ca raport intre valoarea de piata a unor active
considerate lichide si obligatiile pe termen scurt ale asiguratorilor fata de asigurati.

in vederea determindrii indicatorului de lichiditate au fost preluate elemente ale modului de calcul al
coeficientului de lichiditate prevazut de reglementarile anterioare, insa, spre deosebire de acesta din urma (care
se raporteaza la suma dintre rezerva de daune neta si 50% din partea cedata din partea cedata reasiguratorilor
din rezerva bruta de daune), se raporteaza la intreaga valoare bruta a rezervei de daune.

De asemenea, au fost ajustate modurile de evaluare la valoarea de piata a unor active precum titlurile de stat,
obligatiunile si actiunile, ludndu-se in considerare valoarea data de cotatiile prezentate de furnizorii de cotatii,
cum ar fi, de exemplu, Bloomberg sau Reuters.

Tn situatia de nerespectare a acestei cerinte, societatile trebuie s restabileascd nivelul indicatorului de lichiditate
pana cel tarziu la data maxima de transmitere a raportarii suplimentare de lichiditate imediat urmatoare celei pe
baza careia a fost constatat indicatorul neconform, considerata ca data de referinta.

Norma nr. 46/2020 prevede ca prima raportare va fi transmisa pentru data de referintd 31.03.2021, iar in situatia
n care din aceasta rezulta un indicator neconform, societatea trebuie sa transmita un plan cu masuri si termene
concrete pe care urmeaza sa le intreprinda in scopul restabilirii nivelului indicatorului pana cel tarziu la data de
30.06.2021, considerata ca data de referinta.

Proiectul de norma pentru modificarea Normei Autoritatii de Supraveghere Financiard nr. 21/2016 privind
raportarile referitoare la activitatea de asigurare si/sau de reasigurare a parcurs recent procesul de consultare
publica.

Scopul proiectului este de a prelungi termenul de conformare de la 30.06.2021 la 30.09.2021, concomitent cu
clarificarea faptului ca rezerva brutd de daune va fi luata in considerare la nivelul rezervei brute de daune
avizate, neincluzand rezerva de daune neavizate.
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Piata pensiilor private a avut o evolutie pozitiva pe tot parcursul functionarii sale, indiferent de episoadele de
volatilitate Intalnite de-a lungul anilor. Astfel, la 31 martie 2021, valoarea totala a activelor fondurilor de pensii
private (Pilonul Il si Pilonul lll) a atins nivelul de 83,34 miliarde de lei (16,92 miliarde de euro). Fondurile de pensii
private, cu expunere preponderent locala si regionald, au reusit sa gestioneze eficient criza sanitara, astfel incat
la finalul anului 2020 ratele de rentabilitate ale fondurilor de pensii private au inregistrat valori superioare celor
anterioare izbucnirii crizei. Pentru piata pensiilor private evaludm majoritatea riscurilor exogene la un nivel
mediu spre scazut, cu exceptia riscului de piata, care se afla la un nivel mediu spre ridicat. Riscul de credit se
mentine scazut, intrucat fondurilor de pensii private le sunt permise doar investitiile in instrumente cu venit fix,
ce au calificativul Investment Grade.

6.1. Piata pensiilor private in context european

Persoanele fizice pot acumula economii considerabile pentru varsta pensionarii prin intermediul unor diverse
tipuri de planuri de pensii. in functie de modul in care sunt calculate beneficiile la pensionare si de cine suporta
riscul (participantul sau angajatorul care finanteaza pensia), planurile de pensii ocupationale pot fi de tip beneficii
definite (DB) sau contributii definite (DC). Astfel, in schemele de tip DC, participantii suporta majoritatea
riscurilor, iar in schemele de tip DB angajatorii care sponsorizeaza planul de pensie isi asuma o parte din riscuri,
in cazul in care valoarea activelor nu acopera drepturile de pensie.

n statele europene observdm un anumit grad de eterogenitate in ceea ce priveste sistemele de pensii private.
in general, statele central-estice se bazeazd pe scheme de tip contributii definite (DC), iar statele vestice se
axeaza pe scheme de tip beneficii definite (DB), in timp ce doar patru state opteaza si pentru scheme de tip hibrid
(Belgia, Liechtenstein, Luxemburg si Spania). n prezent, sistemul pensiilor private in Romania este compus din
Pilonul Il (pensii administrate privat) si Pilonul lll (pensii facultative), ambele fiind de tip contributii definite (DC),
iar in anul 2020, in Romania a fost instituit al patrulea pilon de pensii, respectiv sistemul de pensii ocupationale
(DC), pentru care nu au fost inca infiintate fonduri de pensii ocupationale.

Figura 95 Distributia fondurilor de pensii in functie de tipul de schemd in anul 2019 (% din active totale)
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Pe parcursul ultimilor ani, s-a acordat o atentie sporita sistemului de pensii private, fiind perceput ca o modalitate
eficientd de economisire pe termen lung. Majoritatea statelor au inregistrat cresteri anuale aferente activelor
fondurilor de pensii de-a lungul timpului, cu exceptia Poloniei si Ungariei, conform OECD. Cresterile au fost rapide
in tarile cu un sistem Tnca recent al fondurilor de pensii private precum Armenia, Grecia sau Romania.

Tabelul 39 Gradul de penetrare a pensiilor private in anul 2019 (activele totale % PIB)
NL IS Ll IE NO PT IT BE DE AT RO SI SE LU DK ES SK Fl BG LV

194% 137% 86% 36% 11% 10% 8% 8% 8% 6% 6% 6% 4% 4% 3% 3% 3% 1% 1% 1%
Sursa: EIOPA, pentru GR (0,06%), HR (0,3%), PL (0,1%) si MIT (0,3%) ratele sunt mai mici de 1%

Gradul de penetrare a pensiilor private difera de la stat la stat, cel mai ridicat nivel al acestuia pentru anul 2019
fiind inregistrat de cdtre Olanda (194%). In cazul Romaniei, gradul de penetrare a pensiilor private a atins
procentul de 6%, peste nivelul medianei.

Avand in vedere caracterul obligatoriu al sistemului de pensii administrate privat din Romania, legiuitorul a
instituit mai multe mecanisme de protectie a participantilor, printre care se numara rata minima de rentabilitate
pentru fiecare categorie de risc a fondurilor de pensii private. in cazul in care un fond obtine periodic rate de
rentabilitate inferioare ratei minime, se declanseaza aplicarea unor masuri speciale de supraveghere in vederea
redresarii situatiei. Tn contextul in care existd un numdr restrans de fonduri de pensii administrate privat si al
mecanismelor de protectie existente, s-a constatat o abordare similara din partea administratorilor in ceea ce
priveste alocarea strategica a portofoliului investitional, caracterizata printr-o expunere moderata la risc si
totodata printr-o preferinta pentru titlurile emise de catre statul roman. Pe plan european, pietele fondurilor de
pensii private sunt diferite structural de piata din Romania. Majoritatea produselor sunt facultative si predomina
in multe tari fondurile de pensii ocupationale. in acest context, portofoliile agregate ale fondurilor de pensii
europene, existente intr-un numar mult mai mare, sunt investite intr-un mix de active financiare, in special
obligatiuni si actiuni.

Figura 96 Structura investitionald a fondurilor de pensii in statele europene in anul 2019 (%)
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Figura 97 Rata anuald de crestere nominald
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Activele fondurilor de pensii au crescut in toate statele din Europa, in anul 2019 comparativ cu anul 2018.
Conform OECD, activele din planurile de economisire pentru pensionare depdseau 50 miliarde USD la nivel
mondial la finalul anului 2019, fiind aproximativ dublu fata de finalul anului 2009.

Izbucnirea pandemiei de COVID-19 a creat instabilitate pe pietele financiare globale, generand pierderi pentru
planurile de economisire pentru pensionare in primul trimestru al anului 2020. Previziunile OECD arata cd activele
fondurilor de pensii din zona OECD au scazut cu 10% in luna martie 2020 comparativ cu finalul anului 2019.
Revenirea pietelor financiare din trimestrele Il si Ill ale anului 2020 a determinat recuperarea pierderilor
financiare survenite la debutul pandemiei, astfel incat activele au Tnregistrat niveluri superioare perioadei pre-
criza.

Scaderea accentuata a activelor fondurilor de pensii care se bazeaza pe scheme de tip beneficii definite (DB) si
scaderea dobanzilor au determinat o presiune asupra sponsorilor si furnizorilor planurilor DB in primul trimestru
din anul 2020, acestia fiind sprijiniti de factorii de decizie politica. Chiar daca pietele financiare internationale au
revenit la un trend pozitiv in trimestrele Il si 1l 2020, pozitia de finantare a schemelor de tip DB a rdmas inferioara
anului 2019 in multe state, inclusiv in Olanda, Marea Britanie si SUA.

Taxele percepute de furnizorii de pensii private pentru administrarea activelor/ costul derularii planurilor de
pensii limiteaza cresterea activelor totale. Tipologiile taxelor difera de la un stat la altul. Comisioanele pot fi
percepute din contributii sau direct din salarii, active, performantele investitionale sau dintr-o combinatie a
acestora. In plus fatd de aceste taxe uzuale, participantilor din anumite state li se poate percepe o tax3 atunci
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cand adera la un fond de pensii, cand fsi transfera activele sau cand se retrag dintr-un fond de pensii. Cu scopul
de a incuraja pensiile private, anumite state au redus aceste comisioane (Bulgaria, Estonia, Romania etc). in
Romania, comisionul de administrare a fondurilor de pensii administrate privat aplicat contributiilor lunare
incasate a fost redus de la 2,5% (inainte de decembrie 2018) la 0,5% (incepand cu anul 2020). De asemenea, a
fost modificat si comisionul de administrare aplicat activelor nete, care a fost fix (0,05%), acum fiind determinat
in functie de rata de rentabilitate a fondului de pensii si rata inflatiei.

6.2. Evolutii recente pe piata pensiilor private din Romania

Piata pensiilor private din Romania, Tn anul 2020, a fost marcata de instituirea celui de-al patrulea pilon de pensii,
respectiv sistemul de pensii ocupationale. La inceputul anului 2020, Parlamentul a adoptat Legea nr. 1/2020
privind pensiile ocupationale, care transpune prevederile Directivei UE 2341/2016 privind activitdtile si
supravegherea institutiilor pentru furnizarea de pensii ocupationale (IORP 1l). Obiectivul acestui nou sistem este
sa asigure o componenta suplimentara de pensie, finantatad in principal de angajatori si in subsidiar de catre
angajati.

Fondurile de pensii ocupationale au la baza o forma de parteneriat social intre angajator si angajatii sai, fiind
totodata si un factor de stimulare si recompensare a salariatilor, precum si de retentie a acestora. Astfel,
angajatorul este cel care propune schema de pensii pentru toti salariatii, in cadrul contractului colectivde munca
si totodata i reprezinta pe acestia in relatia cu administratorul, care infiinteaza si administreaza fondul de pensii
ocupationale, in considerarea interesului sau legitim de contributor la fond.

Pana in luna aprilie 2021 nu au fost primite solicitari de infiintare a unor fonduri de pensii ocupationale.

Introducerea unei noi componente de acumulare Tn vederea obtinerii unei pensii ocupationale va contribui la
dezvoltarea unei culturi bazate pe economisire pe termen lung si poate asigura un flux de capital autohton
economiei prin intermediul investitiilor realizate de fondurile de pensii ocupationale. in acelasi timp, se creeaza
premisele pentru asigurarea unui venit de Tnlocuire cat mai ridicat pentru viitorii pensionari, prin efortul comun
al angajatorilor si al angajatilor.

Evolutia sistemului de pensii private a fost pozitiva pe tot parcursul functionarii sale, numarul de participanti si
valoarea activelor personale ale acestora crescand in mod constant. Valoarea activelor totale aflate in
administrare, la nivelul intregului sistem de pensii private, a atins la finalul lunii martie 2021 nivelul de 83,34
miliarde de lei (16,92 miliarde de euro), cu un numar de 8.212.918 participanti.
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Figura 98 Activele sistemului de pensii private (miliarde lei)
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Sursa: ASF

Piata pensiilor private a rdmas cel mai semnificativ segment al pietei financiare nebancare supravegheat de ASF
din perspectiva valorii activelor, in primul trimestru al anului 2021, detinand 7,90% PIB (valoarea PIB din anul
2020).

Cresterea semnificativa si in ritm accelerat a activelor fondurilor de pensii private pe parcursul functionarii lor a
fost posibila mai ales datoritd contributiilor obligatorii la fondurile de pensii administrate privat din cadrul
Pilonului ll. Acestea au sporit in timp ca efect agregat al modificarilor cotelor de contributii si ca urmare a cresterii
masei salariale brute asupra cdrora s-au calculat, retinut si virat cotele respective. Contributia la un fond de pensii
private nu reprezintd obligatii financiare suplimentare pentru participanti, ci este o parte din contributia
individuala datorat3 la sistemul public de pensii. Tn martie 2021, valoarea cotei transferate a fost de 3,75%. Cu
alte cuvinte, un procent de 3,75% din venitul salarial brut se directioneaza catre pensia administrata privat.
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Figura 99 Distributia fondurilor de pensii administrate privat in functie de contributia medie per

participant,numdrul total de participanti si cota de piatd la 31 martie 2021
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La nivelul fondurilor de pensii administrate privat, contributia medie a participantilor in luna martie 2021 a fost

de 197,13 lei, inregistrand o usoara diminuare, de 1%, comparativ cu aceeasi data a anului anterior. Fondul de

pensii administrate privat cu cea mai mare contributie medie per participant, dar si cu cei mai multi participanti
Tnscrisi a fost FPAP NN, avand o cota de piata de 34,8% (calculata dupa activele nete).

Figura 100 Distributia fondurilor de pensii facultative in functie de contributia medie per participant, numdrul

total de participanti si cota de piatd la 31 martie 2021
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n ceea ce priveste fondurile de pensii facultative, contributia medie per participant in luna martie 2021 a fost de
144,82 lei, in crestere cu 2% comparativ cu luna martie a anului 2020. Fondul de pensii facultative cu cel mai
ridicat nivel al contributiei medii per participant si cu cel mai mare numar de participanti este FPF NN Optim,
inregistrand totodata si cota de piata cea mai mare dupa activele nete (42,7%).

n anul 2020 au fost virate in sistemul pensiilor administrate privat contributii brute in valoare de 8,91 miliarde
lei, cu 5% mai mult comparativ cu anul 2019. Tn lunile iunie si iulie 2020 (lunile de referintd pentru care se vireaza
contributiile fiind aprilie si mai) s-a remarcat o diminuare a contributiilor brute, ca urmare a cresterii numarului
de persoane intrate Tn somaj tehnic, potrivit masurilor impuse prin instituirea starii de urgenta pe teritoriul
Romaniei. Tn Pilonul 1Il au fost virate contributii brute in valoare de 370 milioane lei in anul 2020, in crestere cu
8% fata de anul 2019.

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

Tabelul 40 Administratorii si depozitarii fondurilor de pensii private la 31 martie 2021

Administrator Fond de pensii (PIl) Cota de piata la 31 martie 2021

NN PENSII SOCIETATE DE ADMINISTRARE A UNUI FOND DE PENSII
ADMINISTRAT PRIVAT SA

ALLIANZ-TIRIAC PENSII PRIVATE SOCIETATE DE ADMINISTRARE A | Fondul de Pensii Administrat Privat AZT

Fondul de Pensii Administrat Privat NN 34,84%

o 21,56%
FONDURILOR DE PENSII PRIVATE SA VIITORUL TAU
METROPOLITAN LIFE SOCIETATE DE ADMINISTRARE A UNUI FOND DE Fondul de Pensii Administrat Privat 13.90%
PENSII ADMINISTRAT PRIVAT SA METROPOLITAN LIFE ! °
AEGON PENSII-SOCIETATE DE ADMINISTRARE A FONDURILOR DE . o )
Fondul de Pensii Administrat Privat VITAL 9,97%
PENSII PRIVATE SA
GENERALI SOCIETATE DE ADMINISTRARE A FONDURILOR DE PENSII . L .
Fondul de Pensii Administrat Privat ARIPI 8,93%
PRIVATE SA
BCR PENSII, SOCIETATE DE ADMINISTRARE A FONDURILOR DE PENSII . . )
Fondul de Pensii Administrat Privat BCR 6,86%
PRIVATE SA
BRD SOCIETATE DE ADMINISTRARE A FONDURILOR DE PENSII . o )
Fondul de Pensii Administrat Privat BRD 3,93%
PRIVATE SA
Administrator Fond de pensii (PIll) Cotd de piatd la 31 martie 2021
NN ASIGURARI DE VIATA SA Fondul de Pensii Facultative NN OPTIM 42,72%
BCR PENSII, SOCIETATE DE ADMINISTRARE A FONDURILOR DE PENSII . 3
Fondul de pensii Facultative BCR PLUS 17,68%
PRIVATE SA
NN ASIGURARI DE VIATA SA Fondul de Pensii Facultative NN ACTIV 11,62%
ALLIANZ-TIRIAC PENSII PRIVATE SOCIETATE DE ADMINISTRARE A Fondul de Pensii Facultative AZT 10.39%
FONDURILOR DE PENSII PRIVATE SA MODERATO e
BRD SOCIETATE DE ADMINISTRARE A FONDURILOR DE PENSII . )
Fondul de Pensii Facultative BRD MEDIO 5,37%
PRIVATE SA
ALLIANZ-TIRIAC PENSII PRIVATE SOCIETATE DE ADMINISTRARE A . 3
Fondul de Pensii Facultative AZT VIVACE 3,88%
FONDURILOR DE PENSII PRIVATE SA
Fondul de Pensii Facultative RAIFFEISEN
SAI RAIFFEISEN ASSET MANAGEMENT SA 3,80%
ACUMULARE
BT PENSII-SOCIETATE DE ADMINISTRARE A FONDURILOR DE PENSII . .
Fondul de Pensii Facultative PENSIA MEA 3,22%
FACULTATIVE SA
GENERALI SOCIETATE DE ADMINISTRARE A FONDURILOR DE PENSII . i
PRIVATE SA Fondul de Pensii Facultative STABIL 0,98%
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AEGON PENSII-SOCIETATE DE ADMINISTRARE A FONDURILOR DE Fondul de Pensii Facultative AEGON
PENSII PRIVATE SA ESENTIAL

Sursa: ASF

0,33%

Contributiile participantilor la fondurile de pensii private se vireaza direct in contul fondului de pensii inregistrat
la banca depozitara, aceasta din urma fiind autorizata, reglementata, supravegheata si controlata de Banca
Nationald a Romaniei. Asadar, depozitarii sunt raspunzatori impreuna 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%, Raiffeisen, 13%, 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 in timp.
Nivelul ridicat de concentrare reprezintd principala preocupare din perspectiva monitorizarii riscurilor
operationale pentru acest segment de piata.

6.3. 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 siguranta. Politica investitionala vizeaza
diversificarea portofoliilor fondurilor de pensii private, diminuand astfel riscul de piata al unei clase de active,
intr-o perioada in care suntinregistrate scaderi ale preturilor altor active financiare. Fondurile de pensii investesc
intr-un mix de active financiare precum actiuni, obligatiuni corporative, obligatiuni municipale, obligatiuni
supranationale, titluri de stat, unitati de fond aferente OPCVM, depozite bancare.

Cea mai mare pondere in portofoliile fondurilor de pensii private a fost detinuta in permanenta de instrumentele
financiare cu venit fix (in special titluri de stat, urmate de obligatiuni 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 daca n ultimii ani structura plasamentelor a cunoscut o usoara diversificare, ponderea instrumentelor cu
venit fix depaseste chiar si in prezent nivelul de 70% din total.
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Figura 101 Evolutia structurii plasamentelor activelor fondurilor de pensii (% activ total)
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La finalul lunii martie 2021, plasamentele fondurilor de pensii au fost efectuate, in general, pe plan local, in

procent de 90%, fiind denominate in lei 88% din activele financiare ale acestora. Majoritatea instrumentelor

romanesti sunt reprezentate de titluri de stat, actiuni listate la Bursa de Valori Bucuresti si depozite bancare.

Fondurilor de pensii private le sunt permise doar investitiile in instrumente cu venit fix ce au calificativul

Investment Grade. La 31 martie 2021, un procent de 64,79% din activele totale ale sistemului erau investite n

titluri de stat emise de Romania, tara ce are calificativul Investment Grade. Nivelul in general mai ridicat al

randamentelor obligatiunilor denominate in lei comparativ cu cel al instrumentelor similare emise in alte valute,

coroborat 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.

Figura 102 Structura activelor fondurilor de pensii private la 31 martie 2021
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Structura plasamentelor fondurilor de pensii administrate privat (Pilonul Il) se mentine orientata preponderent
catre titluri de stat (in proportie de 65% la finele lunii martie 2021). Urmatoarea clasa de active ca importanta in
portofoliile fondurilor este reprezentata de investitiile in actiuni listate, cu o pondere de circa 24%.

Ponderea titlurilor de stat in portofoliul investitional al fondurilor de pensii facultative (Pilonul Ill) a fost de circa
60% la finalul primului trimestru al anului 2021, in timp ce actiunile detin o pondere de 27% din activul total al

acestora.

Din perspectiva investitionald, 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 6%, la nivelul intregului sistem de pensii private. Pentru minimizarea acestui

risc se analizeaza bonitatea financiara a emitentului la momentul efectuarii unei investitii, fiind apoi

monitorizatd periodic de catre administratori.

Riscul de piata este compus in principal din riscul de dobanda, riscul de spread®*, riscul de scidere a

preturilor actiunilor si riscul valutar. La randul sau, riscul de scadere a preturilor actiunilor este compus
din riscul sistematic de piata si riscul individual aferent emitentilor ale caror actiuni sunt detinute in

portofoliu.

Figura 103 Expunerea pe tdri a activelor fondurilor de pensii private la 31 martie 2021
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La 31 martie 2021, din perspectiva tarii de origine a emitentilor instrumentelor financiare detinute in portofoliile
fondurilor de pensii private (Pilon Il si Pilon 1), o pondere de circa 90% este aferenta plasamentelor unor emitenti
din Romania.

Figura 104 Expunerea valutard a activelor fondurilor de pensii private la 31 martie 2021
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Avand in vedere expunerea limitata pe instrumente financiare denominate n valuta (din care cea mai mare parte
este aferenta unor instrumente denominate in EUR, aproximativ 10% la nivel agregat al sistemului de pensii
private) si politicile active de hedging utilizate de managerii fondurilor, riscul valutar se situeaza la 31 martie 2021
la un nivel foarte redus.

6.4. Randamentele unitatilor de fond

Indicatorul principal de performanta a fondurilor de pensii private, calculat conform legislatiei aplicabile Tn
prezent, este rata medie ponderata de rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii private pentru ultimele 60 de
luni. Media acesteia pentru toate fondurile de pensii administrate privat, prezentata in graficul de mai jos, a atins
un punct de maxim in decembrie 2019 (6,34%), dupad care a urmat o tendintd descrescatoare cauzatd de
pandemia COVID-19. Dupa acest episod, evolutia ratei medii ponderate de rentabilitate a fondurilor de pensii
administrate privat revine pe un trend ascendent, la finalul lunii martie 2021 inregistrand 6,10%.

Ambele rate de rentabilitate minime au evoluat pe acelasi trend cu rata medie ponderata de rentabilitate a
tuturor fondurilor de pensii, ele fiind calculate in functie de aceasta. In primul trimestru al anului 2021, ratele de
rentabilitate minime a fondurilor de pensii pentru fiecare categorie de risc mentionata au inregistrat valori
superioare celor inregistrate inainte de izbucnirea crizei sanitare.

Rata de rentabilitate minima a tuturor fondurilor cu grad de risc ridicat este calculata ca fiind cea mai mica
valoare dintre rata medie ponderata ajustata de rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii in perioada respectiva
diminuata cu 5 puncte procentuale si 40% din rata medie ponderata ajustata de rentabilitate a tuturor fondurilor
de pensii, in perioada respectiva.
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Rata de rentabilitate minima a tuturor fondurilor cu grad de risc mediu reprezinta cea mai mica valoare dintre
rata medie ponderata ajustata de rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii in perioada respectiva, diminuata

cu 4 puncte procentuale, si 50% din rata medie ponderata ajustata de rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii,
in perioada respectiva.

Figura 105 Evolutia ratelor de rentabilitate a fondurilor de pensii administrate privat
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Sursa: ASF

Volatilitatea mentinuta asupra pietelor financiare de la izbuncirea crizei sanitare a avut un efect negativ asupra
evolutiei valorilor unitatilor de fond, fiind insa atenuata 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. in prezent valorile unitétilor de fond se mentin pe
un trend ascendent.

Figura 106 Evolutia Valorilor Unitare ale Activelor Nete ale fondurilor de pensii din Pilonul Il (lei)
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Pe termen lung, aferent intregii perioade de functionare a fondurilor de pensii private, randamentul anualizat®

al acestora se mentine la nivel ridicat, asa cum rezulta din tabelul prezentat mai jos.

Tabelul 41 Randament anualizat al VUAN in Pilonul Il de la infiintare pdnd la 8 aprilie 2021

FPAP
. FPAP AZT . i
FPAP Aripi . . FPAP BCR FPAP BRD Metropolitan FPAP NN FPAP Vital
Viitorul Tau .
Life
8,44% 7,81% 8,32% 6,81% 8,46% 8,49% 7,81%

Sursa: ASF

Datorita structurii asemanatoare a plasamentelor, evolutia randamentelor unitatilor de fond aferente fondurilor
de pensii facultative din cadrul Pilonului Il urmeaza aceeasi tendinta 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. Pe termen scurt insa, evolutiile randamentelor sunt foarte apropiate ca
tendinta la nivelul intregii piete a fondurilor private de pensii.

Figura 107 Evolutia Valorilor Unitare ale Activelor Nete ale fondurilor de pensii din Pilonul 11
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Tabelul 42 Randament anualizat al VUAN in Pilonul Il de la infiintare pdnd la 8 aprilie 2021

FPF FPF
FPF AZT FPF AZT FPF BCR FPF BRD FPF NN FPF NN A FPF Raiffeisen FPF
Aegon ) A N A Pensia N
. Moderato Vivace Plus Medio Activ Optim Acumulare Stabil
Esential Mea
4,17% 6,35% 6,45% 5,87% 5,06% 7,00% 6,93% 5,31% 7,76% 6,23%
Sursa: ASF

35 Randamentul anualizat este randamentul mediu anual calculat pe termen lung, de la infiintarea sistemului de pensii private pana in
prezent
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6.5. 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.

Potrivit legislatiei aplicabile, nivelul calculat al provizionului trebuie sa fie acoperit cu active eligibile (care au o
calitate si o lichiditate ridicata), in speta titluri de stat, depozite si conturi curente.

Obligativitatea calcularii si constituirii provizionului apartine tuturor administratorilor de fonduri de pensii din
cadrul Pilonului 1. Tn cazul Pilonului IlI, obligativitatea se aplicd administratorilor de fonduri de pensii facultative
care ofera participantilor garantia contributiilor nete efectuate.

6.6. Potentiale riscuri si vulnerabilitati pe piata pensiilor private

Diversificarea echilibrata si prudenta a ajutat sistemul de pensii private sa depdseasca pe teritoriu pozitiv mai
multe episoade de volatilitate crescuta din trecut (spre exemplu lunile august 2015, ianuarie 2016, iunie 2016,
iunie 2017 si decembrie 2018), depasind astfel si perioada de volatilitate ridicatd din luna martie a anului anterior
determinata de criza pandemiei de coronavirus. Desi Tnceputul lunii aprilie 2020 a debutat cu o calmare a
volatilitatii sistemului de pensii private, aceasta s-a mentinut la un nivel superior, pe tot parcursul anului 2020,
comparativ cu perioada anterioard pandemiei.

n pofida episoadelor temporare de volatilitate ridicatd, activele fondurilor de pensii au crescut de la an la an, cu
o rata de crestere de peste 19% in toti anii de la infiintare (cea mai diminuata rata de crestere a fost de 19,40%,
fiind Tnregistrata in luna decembrie 2018), iar in luna decembrie 2020 activele fondurilor de pensii private au
crescut cu aproximativ 21% comparativ cu finalul anului anterior.

Ca urmare a OUG nr. 114 din 28 decembrie 2018 privind instituirea unor mdsuri in domeniul investitiilor publice
si a unor mdsuri fiscal-bugetare, modificarea si completarea unor acte normative si prorogarea unor termene, o
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 n contul privat al acestuia pana la deschiderea dreptului la pensia privatd). Pana in luna martie 2021,
un numar de 724 de persoane au solicitat transferul viitoarelor contributii la Pilonul I, din acest punct de vedere
riscul de lichiditate mentindndu-se stabil. Ulterior, prin OUG nr. 1/2020 privind unele mdsuri 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 sistemic de piata depind de elemente ale climatului investitional general, la nivel local
si international, iesind din sfera de influenta a administratorilor fondurilor, in vreme ce componentele privind
riscul de spread si riscul individual sunt gestionate la un nivel adecvat prin intermediul politicilor de diversificare
a portofoliilor aplicate de managerii fondurilor.
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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 practic 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).

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

Fondul de Garantare a Drepturilor din Sistemul de Pensii Private (FGDSPP) a fost creat prin Legea nr. 187/2011
privind infiintarea, organizarea si functionarea Fondului de garantare a drepturilor din sistemul de pensii private
n scopul compensarii eventualelor pierderi ale 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 de a asigura plata
drepturilor participantilor ori ale beneficiarilor la fondurile de pensii private, in cazul imposibilitatii asigurarii lor
de catre administratori sau furnizorii de pensii private.

FGDSPP garanteaza fondurile de pensii private dupa cum urmeaza:

e in schema de garantare sunt incluse toate fondurile de pensii administrate privat (Pilonul Il), autorizate
de ASF care oferd o garantie impusa de lege potrivit art. 135, alin (2) din Legea nr. 411/2004, cu
maodificdrile si completdrile ulterioare : ,,(2) Suma totala cumulata pentru pensia privata, nu poate fi mai
mica decat valoarea contributiilor platite, diminuate cu penalitatile de transfer si comisioanele legale”.

e in schema de garantare sunt incluse toate fondurile de pensii facultative (Pilonul lll) autorizate de ASF,
care oferd o garantie asumata prin prospectul schemei de pensii facultative in baza Legii nr. 204/2006
cu modificdrile si completdrile ulterioare.

De la lansare si pana in prezent, Fondul de garantare a primit in administrare, in vederea protejarii drepturilor
participantilor la sistemul de pensii private, contributii totale in valoare de 28.326.926 lei si a obtinut prin
activitatea investitionala castiguri nete n valoare de 1.370.200 lei, generand un randament total la finalul anului
2019 de 4,84%.

Fondul de garantare investeste numai pe piata din Romania si se situeaza in categoria investitorilor institutionali
de mici dimensiuni, cu risc scazut. Resursele financiare destinate garantarii drepturilor din sistemul de pensii
private (contributii anuale) au fost plasate pe parcursul anului 2019 in instrumentele financiare admise de lege:
titluri de stat emise 1n lei si depozite bancare constituite la institutii de credit autorizate sa functioneze pe
teritoriul Romaniei, care nu se afla in procedura de supraveghere speciala ori administrare speciald, in conditii
optime de diversificare, astfel incat sa se evite dependenta excesiva de un anumit instrument sau emitent care
nu a depasit 45% din activele destinate garantarii drepturilor din sistemul de pensii private, cu exceptia titlurilor
emise de statul roman.

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

6.7. Impactul pandemiei COVID-19 asupra pietei pensiilor private

Economia mondiala incetinitd ca urmare a pandemiei de COVID-19 impacteaza preturile instrumentelor
financiare, sistemul de pensii private fiind cel mai putin afectat tindnd 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 inregistrat cresteri majore de la an la an.

Tnceputul anului 2021 a fost caracterizat de o incertitudine pe pietele financiare generatd de cel de-al treilea val
de pandemie. Volatilitatea anualizata a unitatilor de fond din Pilonul Il a Tnregistrat cel mai ridicat nivel din
perioada analizata, in luna martie 2020, ca urmare a propagarii scaderii preturilor instrumentelor financiare
asupra valorii unitare a activului net. Ulterior, nivelul volatilitatii zilnice anualizate a fondurilor de pensii
administrate privat s-a redus, situdndu-se inca la un nivel superior celui de dinaintea izbucnirii pandemiei COVID-
19.

Figura 108 Evolutia volatilitdtii zilnice anualizate a fondurilor de pensii din Pilonul Il
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Sursa: ASF, calcule ASF (model Garch)

Activele totale aferente fondurilor de pensii administrate privat (Pilon IlI) au debutat pe un trend ascendent
incepand cu luna mai 2020, activele fondurilor de pensii private atingand nivelul dinaintea izbucnirii pandemiei
COVID-19 si mentindndu-se pe un trend crescator pana in prezent.
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Figura 109 Evolutia activului total al fondurilor de pensii administrate privat (6 ian 2020=100%)
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Volatilitatea anualizata a unitatilor de fond din Pilonul lll a inregistrat cel mai ridicat nivel din perioada analizata

in luna martie 2020.

Figura 110 Evolutia volatilitdtii zilnice anualizate a fondurilor de pensii din Pilonul 111
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Sursa: ASF, calcule ASF (model Garch)
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Figura 111 Evolutia activului total al fondurilor de pensii facultative (6 ian 2020=100%)
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Sursa: ASF, calcule ASF

Deprecierile conjuncturale ale activelor financiare generate de criza pandemiei de coronavirus nu vor avea un
impact semnificativ asupra viitoarelor pensii ale participantilor, ele fiind rezultatul investitiilor pe termen lung.
n ciuda fluctuatiilor preturilor instrumentelor financiare, activele totale ale sistemului de pensii private se
mentin peste valoarea garantata.

Ca urmare a contextului creat de pandemia COVID-19, ASF a solicitat administratorilor implementarea unor
masuri adecvate de prevenire/gestionare a riscurilor incidente. Printre principalele masuri solicitate au fost:

e posibilitatea modificarii pentru o perioada de un an a limitei investitionale de 70% din activul total
investit in titluri de stat emise de statul roman, Uniunea Europeana sau Spatiul Economic European;

e gestionarea riscului cibernetic;

e analize si actualizari ale procedurilor interne ca urmare a cresterii fluctuatiei portofoliilor fondurilor de
pensii.
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7.1. Instrumente macroprudentiale implementate de catre ASF

ASF realizeaza analize periodice privind riscurile si vulnerabilitatile identificate in cele trei piete financiare

nebancare supravegheate, precum si oportunitatea implementarii instrumentelor macroprudentiale existente.

Pana in prezent, au fost implementate urmatoarele masuri macroprudentiale:

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):

o Dela 1 ianuarie 2016 — 0,625%;

o Dela1ianuarie 2017 — 1,25%;

o Dela 1ianuarie 2018 — 1,875%;

o Dela 1 ianuarie 2019 — 2,5.
n ceea ce priveste amortizorul anticiclic de capital si amortizorul de capital pentru riscul sistemic, pana
in prezent nu existd conditii care sa impund constituirea unui nivel mai mare de 0% pentru acest
amortizor n cazul societatilor de intermediere de servicii financiare (SSIF).
n cazul societatilor de asigurare ASF a mentinut elementele macroprudentiale implementate anterior:

o indicele de lichiditate a societdtilor de asigurare: monitorizarea si analiza cu frecventa cel putin

trimestriald a coeficientului de lichiditate aferent societdtilor de asigurare;

o planul de redresare;

o Fondul de Garantare al Asiguratilor.
Pentru piata pensiilor private, ASF a mentinut instrumentul macroprudential referitor la restrictiile
privind expunerile semnificative reglementate prin Legea nr. 411/2004 privind fondurile de pensii
administrate privat, Legea nr. 204/2006 privind pensiile facultative, Norma nr. 11/2011 privind investirea
si evaluarea activelor fondurilor de pensii private;
n cazul administratorilor fondurilor de pensii private, pentru a evita concentrarea pe un numar redus de
emitenti, s-a mentinut limitarea expunerii fata de un emitent la 5% din activul net, iar expunerea fata de
un grup de emitenti si persoanele afiliate acestora nu poate depdsi 10% din activele fondului de pensii
private.

Toate entitatile supravegheate de ASF aplicda cerinte privind siguranta sistemelor IT. Acestea au fost

implementate prin Norma nr. 4/2018 privind gestionarea riscurilor operationale generate de sistemele

informatice utilizate de entitdtile, autorizate/avizate/ inregistrate, reglementate si/sau supravegheate de cdtre

Autoritatea de Supraveghere Financiard, conform careia entitatile financiare nebancare supravegheate transmit

anual la ASF autoevaluari ale riscurilor IT, precum si rapoarte de audit IT (a caror frecventa difera in functie de

clasa de risc in care este incadrata fiecare entitate).
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7.2. Recomandarile Comitetului National de Supraveghere Macroprudentiala

Comitetul National de Supraveghere Macroprudentiala a emis doua recomandari noi aplicabile Autoritatii de
Supraveghere Financiara in primele 4 luni ale anului 2021:

Recomandarea CNSM nr. R/3/2021 privind conformarea cu prevederile Ghidului EBA privind detalierea si
publicarea indicatorilor de importanta sistemica - EBA/GL/2020/14 — prin care se recomanda Bancii Nationale a
Romaniei si Autoritatii de Supraveghere Financiara, in calitate de autoritati de supraveghere sectoriale, sa se
conformeze cu prevederile Ghidului Autoritatii Bancare Europene privind detalierea si publicarea indicatorilor
de importanta sistemicd — EBA/GL/2020/14 de la data la care vor exista institutii sistemice importante din punct
de vedere global (institutii de tip G-S1136) in cadrul jurisdictiei lor si sd asigure opozabilitatea prevederilor acestuia
fatd de institutiile vizate. Tn prezent nu exist3 in jurisdiuctia ASF institutii de tip G-SII.

Recomandarea CNSM nr. R/2/2021 privind modul de implementare a Recomandarii ESRB/2020/15 de modificare
a Recomandarii ESRB/2020/7 privind restrictiile aplicabile distribuirilor pe durata pandemiei de COVID-19 — prin
care se recomanda Bancii Nationale a Romaniei si Autoritatii de Supraveghere Financiara, in calitate de autoritati
competente, sa solicite institutiilor de credit, firmelor de investitii, societatilor de asigurare si reasigurare, aflate
in aria lor de supraveghere, dupa caz, ca, cel putin pana la 30 septembrie 2021, sa evite efectuarea oricareia
dintre urmatoarele actiuni, care au ca efect reducerea cantitatii sau calitatii fondurilor proprii la nivel consolidat
si/sau individual:

a) Sa distribuie dividende sau sa acorde un angajament irevocabil de a distribui dividende;
b) Sa rascumpere actiuni ordinare;

c) Sa creeze o obligatie de plata a unei remuneratii variabile catre un membru al unei categorii de personal ale
carui activitati profesionale au un impact material asupra profilului de risc al institutiei financiare.

Se excepteaza cazul in care institutia financiara dovedeste prudentd sporita in efectuarea oricareia dintre
actiunile respective si reducerea respectiva nu depaseste nivelul unui prag de distribuire conservator, stabilit de
catre autoritatile competente avand in vedere mai multe aspecte:

- necesitatea ca institutiile financiare sa mentind un nivel suficient de capital pentru a reduce riscul
sistemic si a contribui la cresterea economica, luand in considerare riscul deteriorarii pozitiei de
solvabilitate a sectorului real din cauza contextului pandemic;

- asigurarea ca nivelul distribuirilor oferite de institutiile financiare este semnificativ mai redus comparativ
cu anii precedenti crizei COVID-19;

- particularitatile fiecarui sector aflat in aria de supraveghere a autoritatii competente respective.

Pe piata asigurarilor, ASF a aplicat recomandarea ESRB 2020/15, stabilind un prag conservator la nivelul de

minimum 130% al gradului de solvabilitate determinat ca minimul dintre raportul nivelului fondurilor proprii
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eligibile sa acopere SCR si SCR si raportul nivelului fondurilor proprii eligibile sa acopere MCR si MCR, dupa
deducerea din nivelul fondurilor proprii a sumelor ce se planifica a fi distribuite. Totodata, Autoritatea de
Supraveghere Financiard a emis urmatoarele recomandari aplicabile societatilor de asigurare:

Recomandarea 1

1.1. Societatile ar trebui sa actualizeze politica de management al capitalului si sa prevada adoptarea de
masuri pentru a mentine un nivel adecvat al capitalului.

Recomandarea 2

1.2. Societatile ar trebui sa monitorizeze si sa evalueze in continuare efectele crizei COVID-19 asupra cantitatii
si calitatii fondurilor proprii care acopera SCR si MCR.

Recomandarea 3

1.3. In cazul in care din evaluarea prevazuts la Recomandarea 2 reiese faptul cd pot fi afectate cantitatea si
calitatea fondurilor proprii care acopera SCR si MCR, societatile ar trebui sa aplice urmatoarele masuri:

a) sa amane sau sa nu efectueze distribuirea de dividende, inclusiv sa nu fsi asume angajamente ferme privind
distribuirea acestora;

b) sa nu rascumpere actiuni ordinare.

Recomandarea 4

1.4. In cazul in care din evaluarea prevazutd la Recomandarea 2 reiese faptul ci pot fi afectate cantitatea si

calitatea fondurilor proprii care acopera SCR si MCR, societatile ar trebui sa actualizeze politica de remunerare
si sa amane plata remuneratiei variabile catre persoanele care pot asuma in numele societatilor riscuri care
au impact semnificativ asupra profilului de risc al acestora.

Recomandarea 5

1.5. Conducerea societatilor isi asuma deplina responsabilitate in situatia Tn care adopta decizia de a nu aplica
masurile prevazute la recomandarile 3 si 4, coroborat cu nerespectarea pragului conservator stabilit de ASF
la nivelul de minimum 130% al gradului de solvabilitate, in special daca deciziile respective au efecte negative
asupra solvabilitatii societatilor.

Recomandarea 6

1.6. Societatile ar trebui sa solicite punctul de vedere al ASF inainte de a adopta deciziile prevazute la
Recomandarea 5, in cazul in care se estimeaza ca aplicarea deciziilor respective ar conduce la Tnregistrarea
unui grad de solvabilitate sub pragul conservator stabilit de ASF.

Majoritatea societatilor de asigurare au raportat catre ASF conformarea sau intentia de conformare cu
recomandarile emise:
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Tabelul 43 Situatia centralizatd a conformdrii cu recomanddrile ASF de cdtre societdtile de asigurare

Intentie de
Conformare Neconformare (nr.
Recomandare L. conformare  un.
(nr. societati) C iuy. societati)
(nr. societati)
R1 23 3 0
R2 23 3 0
R3a 24 2 0
R3b 24 2 0
R4 22 4 0
R5 19 7 0
R6 20 6 0

Pentru societatile de servicii de investitii financiare, ASF a aplicat recomandarea ESRB 2020/15, stabilind un prag

conservator la nivelul de minimum 14% din nivelul ratei fondurilor proprii totale.
Autoritatea de Supraveghere Financiard a emis urmatoarele recomandari aplicabile societatilor de investitii
financiare:

Recomandarea 1

1.1. Societatile de servicii de investitii financiare (SSIF) ar trebui sa revizuiasca procesul intern de evaluare a
adecvarii capitalului la riscuri si sa prevada adoptarea de masuri pentru a mentine un nivel adecvat al capitalului.

Recomandarea 2

1.2. SSIF ar trebui sa monitorizeze si sa evalueze in continuare efectele crizei COVID-19 asupra cantitatii si
calitatii fondurilor proprii.

Recomandarea 3

1.3. Tn cazul in care din evaluarea prevazuts la Recomandarea 2 reiese faptul ci SSIF nu poate mentine nivelul

ratei fondurilor proprii totale de minimum 14%, SSIF ar trebui sa aplice urmatoarele masuri:

a) sa amane sau sa nu efectueze distribuirea de dividende, inclusiv sa nu isi asume angajamente
ferme privind distribuirea acestora;

b) sa nu rascumpere actiuni ordinare.

Recomandarea 4

1.4. Tn cazul in care din evaluarea prevazutd la Recomandarea 2 reiese faptul cd SSIF nu poate mentine nivelul
ratei fondurilor proprii totale de minimum 14%, SSIF ar trebui sa actualizeze politica de remunerare si sa amane
plata remuneratiei variabile catre persoanele care pot asuma in numele SSIF riscuri care au impact semnificativ
asupra profilului de risc al acestora.

Recomandarea 5

1.5. Conducerea SSIF isi asuma deplina responsabilitate Tn situatia in care adopta decizia de a nu aplica masurile

prevazute la recomandarile 3 si 4, coroborat cu nerespectarea pragului conservator stabilit de ASF la nivelul de
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minimum 14% al ratei fondurilor proprii totale, in special daca deciziile respective au efecte negative asupra

solvabilitatii societatilor.
Recomandarea 6

1.6. SSIF ar trebui sa solicite punctul de vedere al ASF inainte de a adopta deciziile prevazute la Recomandarea
5, in cazul in care se estimeaza ca aplicarea deciziilor respective ar conduce la scaderea nivelului fondurilor
proprii sub pragul conservator stabilit de ASF.

Majoritatea societatilor de servicii de investitii financiare au raportat catre ASF conformarea sau intentia de
conformare cu recomandarile emise:
Tabelul 44 Situatia centralizatd a conformdrii cu recomandadrile ASF de cdtre societdtile de servicii de investitii

financiare
Intentie de
Conformare Neconformare
Recomandare C iuys conformare . iuas
(nr. societati) el (nr. societati)
(nr. societati)
R1 11 4 0
R2 14 1 0
R3a 9 0 6
R3b 14 0 1
R4 6 0 9
R5 15 0 0
R6 15 0 0

Figura 112 Ponderea conformdrii cu recomanddrile ASF

Tn total, 85% din societatile de asigurare si 80% 10

. s C e . 15%
din societatile de servicii de investitii financiare au 80% 7
(]
notificat ASF conformarea cu recomandarile c0%
(]
emise privind restrictiile aplicabile distribuirilor
- 40%
pe durata pandemiei COVID 19. ’
20%
0%
Societdti de asigurare Societdti de servicii de

investitii financiare

® Conformare = Intentie de conformare ® Neconformare
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Clasele de asigurare

Asigurdri generale

Al —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 decat cele asigurabile in clasele A3-A7)

A9 - grinding, Tnghet 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

A11 - raspundere civila pentru utilizarea aeronavelor, inclusiv raspunderea transportatorului

Al12 - raspundere civilda pentru utilizarea vaselor maritime, lacustre si fluviale, inclusiv raspunderea
transportatorului

A13 - raspundere civila generala, exclusiv cea mentionata la clasele A10-A12

Al4 - credit

A15 - garantii

A16 - pierderi financiare

A17 - protectie juridica

A18 - asistenta pentru persoane aflate in dificultate in timpul deplasarilor ori absentei de la domiciliu sau

resedinta obisnuita

Asigurdri de viata

C1 - asigurari de viata, anuitati si asigurari de viata suplimentare
C2 - asigurari de casatorie si de nastere

C3 - asigurari de viata si anuitati legate de fondurile de investitii

C4 - tontine
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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 — sanatate
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