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CUVANT INAINTE

Contextul economic global marcat de incertitudine, necesitatea adaptarii la noile conditii si schimbarile
structurale ce au vizat toate segmentele societatii actuale au ramas atributele esentiale ale realitatii
curente, reprezentand deopotriva provocari si oportunitati atat pentru mediul de afaceri, cat si pentru

Autoritatile cu atributii in supravegherea si reglementarea pietelor financiare.

Anul 2021 a reprezentat in primul rand o perioada a evolutiei tehnologice si in domeniul sanitar, prin
dezvoltarea vaccinului si a tratamentelor necesare in vederea gestionarii mai eficiente a efectelor
pandemiei, ceea ce a condus la o0 usoard imbunatatire a gradului de predictibilitate. in pofida evolutiilor
pozitive, riscurile la adresa stabilitatii sistemului financiar raman un motiv de ingrijorare la nivel global,

unele dintre acestea avand cauze structurale, dificil de gestionat.

Pe plan local, Autoritatea de Supraveghere Financiara desfasoara un proces continuu de identificare si
monitorizare a riscurilor atat la nivelul pietelor financiare nebancare, din perspectiva
macroprudentiald, cat si la nivelul entitatilor autorizate si reglementate. Prin implementarea masurilor
necesare in vederea atenuadrii riscurilor, Autoritatea asigura indeplinirea obiectivelor sale strategice:

stabilitatea sectoarelor financiare nebancare si protectia consumatorilor.

Pietele financiare nebancare din Romania au aratat o buna rezilienta Tn fata socurilor provocate de
pandemie, toate cele trei sectoare supravegheate de Autoritate evoluand, in ansamblu, pozitiv din

punctul de vedere al principalilor indicatori, pe parcursul perioadei analizate.

Aplicarea ferma a legii si eliminarea oricaror potentiale dezechilibre de naturd sa afecteze protectia
consumatorilor romdni vor reprezenta in continuare prioritdtile strategice ale Autoritdtii in vederea
cresterii Increderii consumatorilor in serviciile financiare nebancare si dezvoltarii sustenabile a pietelor

supravegheate.

Prof. univ. dr. Nicu MARCU
Presedinte

Autoritatea de Supraveghere Financiara
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Sinteza

Pandemia COVID-19 a ramas in continuare un factor de risc prezent la nivel global si integrat in diverse
formule in functionarea societatilor, a economiilor si a pietelor financiare. Spre deosebire de anul 2020,
cand socul initial a fost unul puternic, determinat de elementul de noutate al acestui tip de perturbare,
anul 2021 a asimilat informatiile si progresele realizate pentru a remedia situatia sanitara, odata cu
aparitia vaccinurilor si cu dezvoltarea unor strategii de gestionare mai buna a starii prezente, cu focus
atat pe sanatatea populatiilor, cat si pe sustinerea economica si, implicit, pe evitarea destabilizarii sau
aparitiei unor crize. La nivel global, accesul la vaccin si capacitatea guvernelor de a-si sustine
economiile prin masuri fiscale si bugetare au contribuit in variate moduri la limitarea efectelor
economice ale pandemiei. Cu toate acestea, pandemia a determinat aparitia unor perturbari in
sistemele economice care s-au amplificat si au ingreunat comertul international, aparand mai multe
blocaje in lanturile de distributie, ceea ce a determinat intr-o prima etapa cresteri insemnate ale
preturilor materiilor prime si ale energiei. Efectele acestor cresteri se vor vedea pe viitor, accelerarea
inflatiei fiind un factor de risc la adresa economiilor, chiar daca perspectivele de crestere economica
sunt unele pozitive pe termen scurt.

Pe plan european, eforturile de redresare s-au realizat intr-un context in care s-a valorificat cat de mult
posibil tendinta de reducere a impactului activitatilor umane asupra mediului si accelerarea
demersurilor pentru indeplinirea obiectivelor climatice stabilite prin Pactul Ecologic European
(European Green Deal). Finantarea sustenabila a activitatilor economice a devenit o preocupare-cheie,
depunandu-se eforturi coordonate pentru accelerarea sa, in timp ce fondurile alocate sprijinirii statelor
membre prin pachetul NextGenerationEU, instrumentul temporar pentru a sprijini redresarea, au fost
conditionate de ecologizare si digitalizare.

Estimarile Fondului Monetar International arata ca economiile avansate vor reusi sa revind in 2022 pe
traiectoria ascendenta a PIB inregistrata fnainte de pandemie, in timp ce economiile emergente vor
avea o pierdere permanenta de crestere economica, chiar daca acestea din urma sunt prognozate sa
inregistreze cresteri mai mari decat cele avansate pana in 2022. in comparatie cu perioada similara a
anului anterior, economia UE si cea a zonei euro au inregistrat scaderi in trimestrul | 2021 de -1,3%. In
trimestrul 1, economiile zonei euro si UE au inregistrat cresteri de 13,6%, respectiv 13,2% fata de
trimestrul corespunzator al anului 2020, aceste cresteri fiind explicate Tn mare parte si de efectul de
bazi. Cu toate acestea, cele mai multe tdri nu au ajuns inca la nivelul trimestrului IV 2019. in Romania,
redresarea economiei in trimestrele Il si IV ale anului 2020 si Tn trimestrul | 2021 a fost semnificativa,
culminand cu o depasire a nivelului pre-criza in trimestrul Il 2021. Prognozele internationale si locale
indica o revenire sustinuta a economiei romanesti in 2021-2022.

Pe plan global, de la inceputul pandemiei pana in luna septembrie 2021, stimulentele fiscale au atins
21,5% din PIB-ul global, iar capacitatea guvernelor de a continua sustinerea economiilor prin masuri
fiscale este esentiala pentru continuarea redresarii economice in viitorul apropiat, fiind de asteptat ca
tarile ale caror guverne au un spatiu limitat de manevra fiscal3, in special economiile emergente, sa isi
revina mai greu si sa sufere efecte pe termen mailung. Masurile de sustinere a economiilor au determinat
cresteri puternice ale datoriilor guvernamentale concomitent cu scaderi ale veniturilor, pe fondul
contractiei economice. Deficitul bugetar in semestrul | 2021 a ramas la valori ridicate, comparabile cu
maximele nregistrate in timpul crizei din 2008 atat pentru Uniunea Europeana, cat si pentru Romania,
n timp ce datoria guvernamentala a ramas aproximativ egala cu cea inregistrata la sfarsitul anului 2020.
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Perturbarile in functionarea lanturilor de distributie a marfurilor si a energiei au determinat o crestere
sustinuta a inflatiei pe tot parcursul anului 2021 pe plan european si local. Bancile Centrale se asteapta
in general la o continuare a politicilor monetare relaxate, iar Banca Centrala Europeana estimeaza o
usoara temperare a programului de achizitionare de active in regim de urgenta.

Pietele financiare la nivel european si international s-au redresat rapid dupa socul din anul 2020,
continuand avansul, desi pandemia este departe de a fi terminata. Evolutiile ascendente puternice
sustinute de progresele in domeniul sanitar si de masurile luate de guverne pentru sprijinirea
economiilor au dus la cresterea riscului de decuplare a pretului activelor fata de fundamentele
economice, existand posibilitatea aparitiei unor contractii severe daca in piete se propaga noi socuri.
Indicatorii financiari calculati confirma distantarea semnificativa dintre piete si economia reald, ceea
ce constituie un risc major asupra stabilitatii financiare. Pe fondul presiunilor inflationiste si a
asteptarilor ca programele de achizitii ale bancilor centrale sa se mai tempereze, randamentele
titlurilor de stat din zona euro si din Romania au inregistrat o tendinta de crestere incepand cu
jumatatea lunii iulie 2021.

La nivel local, sectorul financiar nebancar a inregistrat o dublare a volumului activelor din 2014 pana
in prezent, existand in continuare perspective puternice de crestere pe viitor. Astfel, activele sectorului
financiar nebancar au ajuns la 14,4% din PIB, dintre acestea cea mai mare pondere avand-o sistemul
de pensii private, respectiv 7,91%, urmat de fondurile de investitii cu 4,24% si de sectorul asigurarilor
cu 2,24%. In acelasi timp, capitalizarea Bursei de Valori Bucuresti a atins nivelul de aproximativ 218
miliarde de lei la finalul lunii septembrie 2021.

Calculele periodice efectuate privind incluziunea financiara a pietei financiare nebancare prin utilizarea
unui indice multidimensional de incluziune financiara indica faptul ca dintre cele 21 de tari selectate in
analiza, Romania se pozitioneaza spre finalul clasamentului, nivelul indicatorului aratand ca este o tara
cu un nivel de incluziune financiara scazut. De asemenea, analiza sugereaza o corelatie pozitiva intre
valoarea activelor financiare in PIB si nivelul de incluziune al populatiei.

Pe plan european, Autoritatile de Supraveghere Europene subliniaza o crestere a vulnerabilitatilor din
sectorul financiar ca urmare a efectelor secundare ale masurilor autoritatilor publice de sprijinire a
economiilor Tn fata crizei COVID-19, efecte cum ar fi acumularea datoriilor si presiunea asupra
preturilor activelor. De asemenea, noi presiuni asupra sistemului financiar pot proveni din zona
asteptarilor privind cresterea inflatiei si a randamentelor, precum si din asumarea sporita de riscuri de
catre investitori, Tn contextul interconexiunii financiare. Riscul cibernetic este in crestere, avand loc din
ce Tn ce mai multe atacuri in sectorul financiar fata de alte sectoare, in timp ce sunt dezvoltate noi
tehnici de exploatare a vulnerabilitatilor economiilor digitale de catre infractorii cibernetici, in
contextul Tn care entitatile financiare au trebuit sa isi adapteze rapid infrastructura tehnologica,
pandemia actionand ca un catalizator pentru transformarea digitala mai larga.

Autoritatea Europeana pentru Valori Mobiliare si Piete (ESMA) atrage atentia ca riscurile pentru
investitorii institutionali si de retail au rdmas in continuare ridicate, ca urmare a unor posibile corectii
ale pietelor de capital, gradul in care aceste vulnerabilitati se vor materializa fiind determinat de
asteptarile pietei privind continuarea politicilor monetare si fiscale de sprijinire a economiilor, precum
si de ritmul redresarii economice sau de estimarile legate de evolutia inflatiei.

Valorificand contextul favorabil al preturilor ridicate ale actiunilor, pe plan european, pietele primare
de capital au inregistrat niveluri record de emisiuni. Emisiunile totale de actiuni au reprezentat circa
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93 de miliarde de euro in semestrul | al anului 2021, fiind comparabile cu cele din anul 2014. Pietele
de oferte publice initiale (IPO) au atras capital in valoare de peste 30 de miliarde de euro din 180 de
tranzactii, suma incasata in semestrul 1 2021 depasind-o cu 138% pe cea din anul 2020. Cea mai mare
parte a activitatii IPO-urilor a fost concentrata in domenii care au beneficiat de schimbarile structurale
din economie in contextul pandemiei COVID-19, respectiv sectoarele IT si bunuri de consum. Emisiunile
pe pietele de instrumente financiare cu venit fix au fost de asemenea ridicate, calitatea medie a
emisiunilor ramanand stabila la obligatiunile cu rating BBB. Cu toate acestea, evolutia ascendenta pe
piata obligatiunilor subliniaza niveluri superioare ale datoriei corporative, indicand riscuri de
sustenabilitate a datoriei pe termen mediu si lung intr-un context macroeconomic inca vulnerabil.

Autoritatea Europeana pentru Asigurari si Pensii Ocupationale (EIOPA) arata ca nivelurile de risc pentru
sectorul european al asigurarilor au ramas in general constante, la un nivel mediu. Riscul climatic
ramane unul din punctele relevante pentru piata asigurarilor si pensiilor, factorii de mediu, sociali si
de guvernanta (ESG) fiind din ce Tn ce mai importanti in deciziile de investitii ale asiguratorilor si
fondurilor de pensii din UE, dar afectand in acelasi timp si subscrierile acestora. in conditiile in care
pierderile cauzate de catastrofele naturale in 2020 au fost semnificativ mai mari decat in anul
precedent, evenimentele meteorologice extreme continua sa exercite o presiune semnificativa asupra
societatilor de asigurari generale si se asteapta ca acestea sa devind mai frecvente si mai severe din
cauza schimbdrilor climatice. Tn prezent, sunt asigurate doar 35% din pierderile totale cauzate de
conditiile meteorologice extreme si evenimentele climatice din Europa, iar pentru a aborda acest
deficit de protectie, Comisia Europeana propune monitorizarea si promovarea ratelor de penetrare a
asigurdrilor in statele membre.

Tabloul riscurilor la nivel national din perspectiva stabilitatii financiare evalueaza riscul macroeconomic
la un nivel ridicat, pe fondul mentinerii incertitudinilor globale si al deteriorararii unor indicatori care
conduc la o crestere a vulnerabilitatilor macroeconomice. Alte riscuri ridicate sunt cel de piata, in
contextul mentinerii deconectarii valorii activelor de fundamentele economice, si cel operational,
cauzat de cresterea atacurilor cibernetice pe pietele financiare. Celelalte riscuri relevante se mentin la
un nivel mediu spre ridicat: riscul de credit, riscul de lichiditate, riscul de solvabilitate si riscul de
profitabilitate.

Investitorii retail si-au intensificat participarea pe pietele financiare in perioada 2020 — 2021, avand loc
o crestere importanta a numarului de investitori noi care au inceput pentru prima data sa
tranzactioneze actiuni pe platforme fintech. Cresterea observata a cererii pentru acest tip de active
riscante poate avea mai multe cauze: (1) costuri reduse de tranzactionare; (2) cresterea
comportamentului speculativ in perioade de incertitudine, motivat de dorinta unor castiguri rapide
(fara a avea neaparat o buna intelegere a riscurilor si o integrare rationala a lor in cadrul strategiei de
investitii); (3) popularizarea acestor platforme in diverse medii digitale impreuna cu accesul facil la
diferite recomandari (uneori chiar cu posibilitatea de a clona portofoliul si strategia altor investitori
sau influenceri); (4) usurinta de a realiza tranzactii si transferuri financiare prin intermediul aplicatiilor
dedicate etc. Toate pietele de capital europene au avut o tendinta de crestere rapida in primul
trimestru din 2021, continuata in urmatoarele doua trimestre, 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 n obligatiunile pe termen lung, sunt
reduse. De asemenea, si indicele de sentiment Th zona euro a crescut foarte mult in trimestrul al lll-
lea, pe fondul unei reduceri semnificative a deceselor induse de COVID-19. Indicatorul de sentiment
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economic al Comisiei Europene s-a imbunatatit considerabil de la Tnceputul anului si a fost aproape de
maxime record in august.

Indicatorul de stres financiar® care analizeaza vulnerabilititile potentiale ale sistemului financiar ce pot
genera, amplifica si transmite tensiuni in piata arata o tendinta de scadere a variabilelor componente
in primele trei trimestre din anul 2021, neexistand Tn aceasta perioada socuri care sa destabilizeze
pietele financiare. Cu toate acestea, indicatorul pentru risc sistemic a Tnceput sa creasca rapid in
trimestrul al lll-lea, pe fondul cresterii inflatiei si reaparitiei problemelor economice cauzate de
continuarea pandemiei COVID-19.

Conform indicelui care masoara nivelul de stres financiar la nivel de tara?, pentru Romania a avut loc o
intensificare a tensiunii financiare in primele noua luni ale anului 2021, motivata de agravarea crizei
sanitare, cresterea incertitudinii politice, lipsa unor masuri credibile si coerente, deteriorarea activitatii
industriale, cresterea rapida a inflatiei, factori ce au condus si la o depreciere rapida a monedei
nationale. n aceste conditii, Banca Nationald a Romaniei a crescut rata de politici monetara la 1,75%
in 10 noiembrie 2021, temperand pentru moment, impreuna cu asteptarile de continuare a cresterii
acesteia, deprecierea leului. O alta marire a ratei de politicd monetara cu 0,5% este asteptatd de
pietele financiare pentru reducerea inflatiei. Cu toate ca economia romaneasca a cunoscut o crestere
a gradului de stres financiar, agentiile de rating nu au scazut evaluarea de tara pentru Romania, care a
primit de la Uniunea Europeana o ancora de stabilitate financiara, sub forma Programului National de
Redresare si Rezilienta.

indepértarea de la tendinta de echilibru pe pietele de capital europene este un fapt observat si inclus
ca risc principal la adresa stabilitatii financiare de cele mai importante institutii financiare din lume.
Analiza indicilor bursieri fata de nivelul lor de echilibru confirma exuberanta pietelor de capital
europene, in contextul deconectarii preturilor fata de valoarea economica a acestora.

Contagiunea arata sensibilitatea fata de modificarile in randamentele indicilor, subliniind gradul de
integrare pe termen lung, dar si sensibilitatea pe termen scurt fata de miscarile celorlalte piete de
capital. Analiza privind contagiunea arata cd Romania primeste in medie 22% contagiune netd in
randamentele obligatiunilor suverane pe termen lung. Pe piata de actiuni, descompunerea istorica a
socurilor arata cat de mult a fost influentata o bursa in evolutia trecuta de alte burse. Analiza
descompunerii istorice a socurilor indica o crestere endogena, rapida si puternica a pietei de actiuni
din Romania, cu toate ca, in trimestrele Il si Il 2021, bursa locald a fost expusa unui mix de socuri
externe de magnitudine redusa.

Toti indicii pietei de capital locale au inregistrat evolutii pozitive Tn primele 9 luni ale anului 2021,
indicele BET avand o crestere de 29% comparativ cu decembrie 2020. Cresterile au fost in trend cu
evolutiile europene si internationale, in care nivelul de stres s-a redus considerabil, chiar daca riscurile
persistd si pot escalada in situatia transmiterii unor noi socuri. La finalul lunii octombrie 2021,
volatilitatea indicilor bursieri se mentine una redusa, intr-un regim mediu spre scazut. Pentru piata
organismelor de plasament colectiv, riscurile sunt gestionate adecvat prin diversificare si prin
respectarea politicilor de investitii. In plus, testul de stres privind lichiditatea fondurilor de investitii din

! calculat de Biroul de Studii Financiare
2 calculat de Banca Centrald Europeana
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Romania desfasurat pe parcursul anului 2021 a aratat o buna rezilienta a industriei in fata unor socuri
severe.

Persistenta unui nivel redus de dezvoltare ramane cel mai important risc pentru bursa locala, in
ansamblu, cu referire la capitalizare, lichiditate si diversificarea numarului de emitenti, ceea ce poate
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).

Pentru piata asigurarilor, se mentine un grad ridicat de concentrare care ramane o vulnerabilitate atat
din punct de vedere al expunerii pe clase de asigurare, cat si al cotelor de piata detinute de un numar
restrans de societati. Exista posibilitatea unei cresteri a concentrarii, in special pentru piata RCA si cea
a asigurarilor de garantii, in urma iesirii din piata a societatii City Insurance ca urmare a insolventei.

Cu toate ca piata locala de asigurari ramane una dominata de asigurarile auto, Tn ultimii ani a avut loc
o crestere a cererii consumatorilor pentru produse de asigurari mai variate, Tn special de sanatate,
tendintd amplificatd de contextul pandemic. Intr-un orizont de timp mai lung, dezvoltarea pietei
asigurarilor de sanatate poate Tmbunatati profitabilitatea societatilor de asigurare prin reducerea
dependentei de asigurarile ce aduc pierderi mai ridicate, contribuind la o consolidare a stabilitatii
intregii piete a asigurarilor din Romania.

Retragerea autorizatiei societatii City Insurance in cursul lunii septembrie 2021 ca urmare a neregulilor
constatate de catre ASF a reprezentat pe termen scurt un soc asupra ofertei, Tn special pentru
segmentul RCA, unde societatea detinea o cota de piata ridicatd, de 46% la finalul lunii iunie 2021.
Restul asiguratorilor participanti si-au ajustat politicile comerciale si strategiile de business pentru a
absorbi cererea rdmasa neacoperita, acest dezechilibru avand si consecinte negative asupra valorii
tarifelor practicate in piata. De asemenea, insolventa City Insurance a deteriorat si indicatorii agregati
la nivelul intregii piete privind lichiditatea si solvabilitatea societatilor de asigurare, cu toate ca acestia
raman in parametrii legali. Totodata, riscul de conduita Tn asigurari s-a amplificat in semestrul | 2021,
cand a avut loc o crestere a numarului de petitii, dintre care 94% se refereau la societdtile City
Insurance si Euroins. Tncepand cu luna august 2021, a avut loc o scidere a numarului petitiilor si
informarilor de neconformitate inregistrate in mod unic la ASF., in luna noiembrie acestea fiind in
scadere cu 78% fata de luna iulie 2021 (luna in care a fost atins numarul maxim de petitii in anul 2021).

Sistemul pensiilor private a fost rezilient si a evoluat pozitiv pe tot parcursul functionarii sale. Fondurile
de pensii private reprezinta investitori institutionali care sprijina, in principal, economia local3, fiind
totodata si un factor de echilibru si de stabilitate al pietei financiare. La 30 septembrie 2021, valoarea
totala a activelor fondurilor de pensii private (Pilonul Il si Pilonul Ill) a atins nivelul de 90,43 miliarde
de lei (18,28 miliarde de euro). Fondurile de pensii private, cu expunere preponderent locald si
regionald, au reusit sa gestioneze eficient criza sanitara, astfel incat in trimestrul 11l 2021 ratele de
rentabilitate ale fondurilor de pensii private au inregistrat valori superioare celor anterioare izbucnirii
crizei.

n sistemul de pensii private, riscurile rdman unele reduse datoritd structurii acestuia, care prevede
multiple mecanisme de protejare a drepturilor participantilor, dar si datorita administrarii diversificate
si prudente, sistemul depasind, astfel, cu bine toate etapele in care au avut loc turbulente pe pietele
financiare. Astfel, activele fondurilor de pensii private au crescut cu peste 19% la fiecare final de an de
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la infiintare, iar Tn luna septembrie 2021 cresterea a fost de 25% fata de aceeasi perioada a anului
anterior.

Fiecare sector supravegheat de cdtre ASF are ca ultim instrument de protectie a consumatorilor cate
un fond de garantare. Raportul privind Stabilitatea Pietelor Financiare Nebancare prezinta succint
situatia acestor fonduri de garantare in Capitolul 7. Dintre acestea, Fondul de Garantare a Asiguratilor
(FGA) a devenit administratorul temporar al societdtii City Insurance pdna la momentul retragerii
autorizatiei si a preluat din data de 20 septembrie 2021, solutionarea tuturor cererilor de despagubire
de la asigurati. De asemenea, de la data publicarii deciziei ASF in Monitorul Oficial al Romaniei,
creditorii de asigurari ai societatii de asigurare pot depune cereri de plata sau cereri de restituire.

Din punct de vedere al stabilitatii macroprudentiale a sistemului financiar, ASF a mentinut
instrumentele macroprudentiale implementate si a respectat recomandarile Comitetului National
pentru Supraveghere Macroprudentiala privind utilizarea codurilor standardizate de identificare a
entitatii juridice (coduri LEI) si referitoare la sprijinirea finantarilor sustenabile. Referitor la cea din
urma, Autoritatea a publicat un set de recomandari, al caror obiectiv este de a veni in sprijinul
entitatilor supravegheate prin furnizarea unui prim set de informatii ce privesc finantarea sustenabila.
Acestea au o orientare bazata pe importanta in crestere a riscurilor de sustenabilitate intr-un context
global, european si local care depune toate eforturile pentru a sprijini finantarea activitatilor durabile
din punct de vedere al mediului. Recomandarile vizeaza urmatoarele zone de actiune: abordarea
riscurilor de sustenabilitate ca factori cu potential de accentuare a celorlalte tipuri de riscuri; revizuirea
strategiei cu referire la planurile de afaceri si programele de activitati pe termen scurt, mediu si lung,
cu includerea riscurilor de sustenabilitate; revizuirea politicilor privind riscurile pentru includerea
riscurilor de sustenabilitate; implementarea unei politici de guvernanta climatica; includerea riscurilor
de sustenabilitate in procesele si politicile interne ale entitatii, in functie de natura, dimensiunea si
complexitatea activitatii, precum si de natura si gama serviciilor si activitatilor desfasurate; asigurarea
transparentei si comunicarea publica privind abordarea factorilor de sustenabilitate.

Finantarea sustenabilad reprezinta o preocupare importanta a Uniunii Europene in ultima perioads,
avand un rol esential in indeplinirea obiectivelor politice si fiind interpretata ca un tip de finantare care
sprijina dezvoltarea durabila a economiei, reducand in acelasi timp presiunile asupra mediului si luand
in considerare aspectele sociale si de guvernanta. Finantarea sustenabila are ca scop imbunatatirea
sectorului financiar pentru a sustine dezvoltarea durabild in contextul luptei impotriva schimbarilor
climatice. Acest lucru implica luarea in considerare de catre entitatile sectorului financiar a factorilor
de mediu, sociali si de guvernanta (factori ESG — Environmental, Social, Governance), urmarindu-se
astfel orientarea investitiilor pe termen mai lung in activitati si proiecte economice durabile.

O analiza mai detaliata privind schimbarile climatice si finantarea verde este prezentata in capitolul 9
si subliniaza faptul ca Romania ar putea valorifica mai multe oportunitati determinate de contextul
global privind sustinerea finantarilor verzi. in acelasi timp, pe bursa de valori locald sunt listate trei
obligatiuni verzi emise de entitati din sectorul bancar, care au atras in total 2,1 miliarde de lei pentru
a finanta, la randul lor, activitati eligibile ca fiind sustenabile.

Ultima sectiune a acestui raport prezinta exercitiul de testare la stres a lichiditatii fondurilor de
investitii locale. Structura exercitiului de testare la stres a fondurilor de investitii din Romania a urmarit
indicatiile tehnice descrise in raportul 'STRESI" al ESMA, la care au fost adaugate si modalitati mai
complexe de simulare care au aparut in literatura de specialitate recenta.
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1. Analiza contextului macroeconomic si financiar local si
international

La nivel global, in primele 9 luni ale anului 2021, economiile au inregistrat recuperari semnificative pe
fondul aparitiei vaccinurilor si al politicilor de sustinere economica adoptate de guverne. Cu toate
acestea, in al doilea semestru previziunile de crestere economica au fost revizuite usor in jos pe fondul
cristalizarii unor noi provocari:

- Incertitudini privind noile variante ale virusului si capacitatea vaccinurilor de a asigura
controlul pandemiei fara a se recurge la restrictii cu impact asupra economiei

- O inflatie crescuta la nivel global, care, desi este determinata de factori considerati de
majoritatea analistilor si institutiilor ca fiind temporari, risca sa ancoreze la un nivel ridicat
asteptarile privind inflatia

- Sincope in lanturile de aprovizionare

- Cresterea pretului energiei la nivel global

- Cresterea preturilor marfurilor si materialelor, inclusiv al marfurilor alimentare, la nivel global

La acestea se adauga urgenta implementarii unor politici de combatere a incalzirii globale, politici care
vor genera, cel putin pe termen scurt, costuri suplimentare pentru companii.

Somaijul la nivel global a recuperat din pierderile inregistrate la debutul pandemiei, insa intr-un ritm
inferior cresterii economice, ceea ce arata ca economiile au inceput sa se adapteze la noile conditii.
Totodata, persistenta ratelor mai ridicate ale somajului reflecta si deciziile populatiei, nu doar cererea
mai scazuta de fortd de munca din partea companiilor.

Politica monetara in economiile avansate ramane o provocare si un factor de risc pentru economiile
emergente: pe de o parte, factorii care determina actuala inflatie ridicata sunt considerati tranzitorii,
pe de alta parte, exista riscul ancorarii asteptarilor privind inflatia la un nivel ridicat, ceea ce ar putea
genera o spirala inflationista chiar in lipsa altor factori de presiune. Economiile emergente, inclusiv
economia locald, raman dependente de intrarile de capital, care s-ar putea inversa in conditiile
indspririi politicilor monetare in economiile avansate, in special SUA sau Zona Euro.

La nivel local, economia a depasit nivelul pre-pandemic inca din trimestrul Il 2021, cresterea
continuand si in cel de al treilea trimestru. Inflatia a Tnregistrat valori peste asteptari, ajungand la 7,9%
in octombrie 2021 si determinand Banca Nationald sa mareasca dobanda de politicd monetara in doua
sedinte consecutive de politicd monetara. Deficitul de cont curent inregistreaza valori comparabile cu
cele din anii 2007-2008, fiind finantat de fluxurile de capital aferente investitiilor de portofoliu,
investitiilor directe, dar si de intrarile de fonduri europene. Astfel, sustenabilitatea deficitului de cont
curent depinde de continuarea acestor fluxuri de capital, Romania fiind expusa in eventualitatea
inaspririi politicilor monetare din economiile avansate. Deficitul bugetar este Tn scadere fata de 2020,
in special pe fondul cresterii incasarilor din TVA, insa ramane la un nivel ridicat comparativ cu tintele
asumate la nivel european.
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1.1. Evolutii macroeconomice si financiare internationale

Evolutii ale cresterii economice

La nivel global, anul 2020 a fost marcat de pandemia COVID-19 si de efectele acesteia asupra
economiilor. Impactul initial a fost brusc si sever, cel mai afectat fiind trimestrul I, cand cele mai multe
tari au inregistrat contractii istorice ale economiei. Trimestrele lll si IV au adus recuperari semnificative,
anul 2020 incheindu-se pentru majoritatea economiilor cu scaderi mai mici decat cele previzionate de-a
lungul anului. Aceste recuperari au venit pe fondul unor masuri de stimulare fiscala si monetara fara
precedent.

Prima parte a anului 2021 a fost marcata de aparitia vaccinurilor si de recuperari semnificative ale
economiilor dupa socurile inregistrate in 2020. Tarile avansate au fost principalele beneficiare ale
vaccinurilor, acestea reusind sa achizitioneze o buna parte din dozele produse si sa vaccineze procente
semnificative din populatie. Tn cazul economiilor avansate, accesul la vaccin si capacitatea guvernelor de
a-si sustine economiile prin masuri fiscale si bugetare au contribuit la limitarea efectelor economice ale
pandemiei, in comparatie cu economiile emergente.

A doua parte a anului 2021 a adus in prim-plan o revizuire in scadere a previziunilor de crestere
economica datoritda mai multor factori:

- Evolutia variantei Delta si posibila aparitie a unor noi mutatii, care pun sub semnul intrebarii
capacitatea vaccinurilor de a asigura, de unele singure, depasirea pandemiei, fara a se recurge si
la alte restrictii sau masuri de protectie, care ar putea afecta revenirea economiilor

- Preturile globale ale energiei

- Sincopele aparute in lanturile de aprovizionare si efectele acestora asupra preturilor marfurilor
si materialelor

- Incertitudini privind inflatia

- Necesitatea implementarii unor politici de abordare a schimbarilor climatice si de tranzitie a
economiei catre una mai verde

Conform estimarilor FMI (World Economic Outlook, octombrie 2021), economia globala va inregistra o
pierdere permanentd de crestere economici in comparatie cu prognozele de dinaintea pandemiei. in
structura, se observa deja aparitia unei falii intre traiectoriile economiilor avansate si emergente: primele
vor reusi sa revina in 2022 pe traiectoria de crestere a PIB inregistrata Tnhainte de pandemie, avand o
evolutie Tn ”V”, in timp ce cele din urma vor suferi o pierdere permanenta de crestere economica. Cel
mai puternic vor fi afectate economiile tarilor in curs de dezvoltare, care, desi nu au inregistrat scaderi
ale economiei in 2020, vor reusi sa revina la crestere economica abia din 2023. Totodata, in termeni
absoluti, economiile emergente sunt prognozate sa aiba cresteri mai mari decat cele avansate pana in
2022, inregistrand un avans de 10,6% fata de PIB-ul anului 2019, in comparatie cu 5,2% in cazul
economiilor avansate.

Pagina 14



Figura 1 Prognozele PIB curente si cele realizate inainte de pandemie
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Sursa: FMI, World Economic Outlook, octombrie 2021

Tarile Uniunii Europene au inregistrat, in 2020, contractii semnificative de pana la -10,8% (Spania), o
singura tara (Irlanda) inregistrand crestere.

Anul 2021 a adus o revenire mai sustinutd a Figura 2 Evolutia PIB trimestrial la nivelul UE, variatie

economiilor tarilor Uniunii Europene. procentuald anuald, date ajustate sezonier si calendaristic
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inregistrate de Irlanda (20,7%), urmata de Estonia (6,7%), Lituania (2,1%) si Romania (1,9%), in timp ce
cele mai mari scaderi sunt inregistrate de Spania (-6,8%), Malta (-6,7%), Cehia (-4,8%), Portugalia (-
4,6%), Italia (-3,8%) si Germania (-3,3%). Conform datelor semnal, in T3 2021 atat economia UE, cat si
cea a zonei Euro, si-au continuat cresterea, inregistrand variatii de +3,9%, respectiv +3,7%.

Figura 3 Variatia anuald a PIB, 2020 fatd de 2019 (stdnga) si nivelul PIB real (date ajustate sezonier) in T2 2021 fatd
de T4 2019 (T4 2019 = 100) (dreapta)
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Sursa: Eurostat
Masuri fiscale adoptate de guverne

Stimulentele fiscale la nivel global au totalizat 18,3 trilioane USD (21,5% din PIB-ul global) de la
inceputul pandemiei si pana in luna septembrie 2021 inclusiv. Cele mai multe dintre acestea (87%) au
fost adoptate de economiile avansate, care totalizeaza doar 40% din PIB-ul global al anului 2020. Tn
perioada urmadtoare, analistii FMI previzioneaza o scadere a capacitatii guvernelor de a continua
sustinerea economiilor prin masuri fiscale datorita acumuldrii unor incertitudini privind inflatia,
lanturile de aprovizionare sau evolutia pandemiei. Totodatd, guvernele va trebui sa canalizeze resurse
limitate catre cheltuieli sanitare si sa tinteasca mai precis segmentele cele mai afectate de pandemie.

Tabelul 1 Stimulente fiscale in tdrile G20 — economii avansate (stdnga) si economii emergente (dreapta)

Miliarde USD P'°°:|"; din Miliarde USD Pr°°§|'l‘3t din
SUA 5.838 28% China 903 6%
Japonia 2.273 45% India 275 10%
Germania 1.647 43% Brazilia 222 15%
UE* 1.361 10% Indonezia 108 10%
Marea Britanie 975 36% Rusia 96 6%
Italia 870 46% Turcia 95 13%
Franta 652 25% Argentina 31 8%
Canada 327 20% Africa de Sud 30 9%
Spania 291 23% Arabia Saudita 25 1%
Australia 274 20% Mexic 20 2%
Coreea de Sud 271 17%
*n plus fatd de guvernele tdrilor membre
Sursa: FMI
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Deficitul bugetar si datoria guvernamentala la nivel european

Datoria guvernamentala a crescut puternic in anul 2020, ca urmare atat a masurilor de sustinere a
economiei, cat si a scaderii veniturilor, pe fondul contractiei economice. inaintea izbucnirii pandemiei,
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 oarecare spatiu fiscal de manevra pentru sprijinirea economiilor
lor. Spre deosebire de acestea, Romania se afla deja intr-un proces de usoara relaxare fiscala, ceea ce
ar fi putut ridica unele probleme.

in primul semestru al anului 2021, deficitul bugetar, atat pentru Uniunea Europeand, cat si pentru
Romania, a ramas la valori ridicate, comparabile cu maximele Tnregistrate in timpul crizei din 2008.
Datoria guvernamentala a ramas aproximativ egala cu cea inregistrata la sfarsitul anului 2020, atat
pentru Uniunea Europeanad, cat si pentru Romania.

La nivelul tarilor Uniunii Europene, se poate observa o corelatie intre deficitele bugetare din T2 2021
si nivelul total al datoriei guvernamentale. Astfel, tarile care au avut un management mai bun al
datoriei de-a lungul timpului au reusit sa tina sub control acesti doi indicatori si Tn actuala criza.

Figura 4 Deficitului bugetar in T2 2021 (% din PIB), axa OX si datoria guvernamentald (% din PIB), axa OY; dimensiunea
discurilor reprezintd dimensiunea PIB in S1 2021
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Sursa: Eurostat

n cazul Romaniei, nivelul indatorérii este semnificativ mai mic decat cel european, insa apropierea de
pragul de 50% si necesitatea reducerii deficitului bugetar sub 3% dupa finalul anului 2022 pot pune
unele probleme de finantare a cheltuielilor guvernamentale.
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Figura 5 Evolutia deficitului bugetar (% din PIB) in UE (stdnga) si in Romdnia (dreapta), date trimestriale ajustate sezonier
si calendaristic
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Sursa: Eurostat

Figura 6 Evolutia stocului datoriei guvernamentale (% din PIB) in UE (stdnga) si in Romdnia (dreapta)
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Inflatia la nivel european

Inflatia Tn zona Euro (masurata prin IAPC — Indicele Armonizat al Preturilor de Consum) a inregistrat o
crestere sustinuta pe tot parcursul anului 2021, pana la valoarea de 4,1% inregistrata in octombrie
2021, dupa ce in a doua parte a anului 2020 se inregistrase o perioada de deflatie. Cea mai importanta
contributie la IAPC a avut-o componenta energie, care a contribuit atat la o inflatie scazuta Tn 2020, cat
si la una crescutd in 2021. Tn ultimele luni, contributii in crestere au avut si bunurile alimentare si cele
industriale pe fondul cresterii preturilor materiilor prime, dar si al blocajelor din lanturile de
aprovizionare.

BCE prognozeaza o inflatie ridicata pentru finalul anului 2021, urmata de o revenire pentru 2022 si
2023. Conform declaratiei de politica monetara a BCE de la finalul lunii octombrie, cresterea inflatiei
din 2021 se datoreaza, in principal, unor factori temporari: (1) cresterea preturilor la energie, (2)
cresterea cererii intr-un ritm mai rapid decat al ofertei, pe fondul redeschiderii economiilor in vara si
si (3) eliminarea reducerii ratei TVA in Germania. Este de asteptat ca acesti factori temporari sd se
atenueze incepand cu 2022. in plus, efectul de bazd al unui an 2021 cu inflatie mare va tempera
suplimentar evolutia indicelui IAPC in 2022.
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Figura 7 IAPC pe componente pentru Zona Euro si prognoza BCE
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De asemenea, conform analizelor FMI (Global Financial Stability Report — octombrie 2021, World
Economic Outlook — octombrie 2021) este de asteptat ca presiunile inflationiste la nivel global sa se
tempereze in 2022. Cu toate acestea, incertitudinile privind inflatia raman la un nivel ridicat, nefiind
exclus ca presiunile generate de discrepantele dintre cerere si oferta datorate pandemiei sa dureze
pentru o perioadd mai lunga. Alti doi factori importanti de incertitudine sunt reprezentati de durata
sincopelor apdrute in lanturile de aprovizionare (care genereaza presiuni inflationiste din cauza

cresterii costurilor), dar si de incertitudinile privind cursul pandemiei.

Piata muncii

Rata somajului a inregistrat o usoara crestere la debutul pandemiei, insa socul a fost mult mai mic
decat cel din timpul crizei din 2008. Cele mai multe tari au inregistrat in primele 9 luni ale anului 2021
stabilizari sau chiar reduceri ale ratei somajului. Aceste evolutii au venit ca urmare a masurilor de

sustinere fiscala din timpul pandemiei, urmate de relaxarile din trimestrul 11 2021, care au favorizat o

revenire a cererii. Stabilizarea ratelor somajului la nivele superioare celor pre-pandemice, in conditiile

unui PIB care, pentru multe tari, se apropie sau chiar depaseste valorile de dinaintea crizei, poate indica

o adaptare a economiilor la noile conditii.

Figura 8 Rata somajului (ianuarie 2007 — septembrie 2021), date ajustate sezonier
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Totodata, se remarca si o usoara crestere a persoanelor descurajate in a mai cauta un loc de munca.
La nivelul intregii Uniuni Europene, cresterea s-a inregistrat brusc, odatd cu debutul pandemiei,
indicatorul indicand, ulterior, o stabilizare, insa la un nivel superior perioadei de dinaintea crizei. Spre
deosebire, in Romania indicatorul a inregistrat o crestere constanta de la inceputul pandemiei, insa
ramane la valori sub cele Tnregistrate in ultimul deceniu.

Figura 9 Persoane descurajate in a mai cduta un loc de muncd
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Politica monetara

Conform declaratiei de politica monetara a Federal Reserve din noiembrie 2021, institutia se asteapta
sa mentina actuala politica de relaxare pentru a atinge obiectivele de crestere economica, somaj minim
si de mentinere a inflatiei medii Tn jurul valorii de 2%. Avand in vedere ca inflatia a fost mai scazuta
pentru o perioada mai lunga de timp, Federal Reserve isi doreste o inflatie mai mare de 2% in viitorul
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apropiat, astfel incat media sa revina la valoarea tinta de 2%. Totodata, in opinia Federal Reserve,
ratele crescute ale inflatiei din ultima perioada sunt cauzate, in principal, de dezechilibre tranzitorii
dintre cerere si oferta datorate pandemiei.

BCE se asteapta, de asemenea, la o continuare a politicii monetare relaxate din prezent, cu o usoara
temperare a Programului de achizitionare in regim de urgentd in caz de pandemie (PEEP). Conform
ultimei decizii de politica monetara din octombrie 2021, BCE va mentine nemodificate rata dobanzii la
operatiunile principale de refinantare si ratele dobanzilor la facilitatea de creditare marginala si la
facilitatea de depozit la nivelurile de 0,00%, 0,25% si, respectiv, —-0,50%.

Cu toate ca atat BCE, cat si Federal Reserve se asteapta la o continuare a politicilor curente, din ce in
ce mai multe voci, printre care si cele ale reprezentantilor FMI, avertizeaza asupra pericolului
consolidarii asteptarilor privind o inflatie ridicata la nivel global. Asteptarile privind inflatia pot
determina n sine un nivel ridicat al inflatiei, chiar si in lipsa unor alte socuri. Astfel, bancile centrale ale
economiilor avansate s-ar putea vedea nevoite sa indspreasca politicile curente pentru a tempera
asteptarile privind inflatia.

1.2. Evolutii macroeconomice si financiare locale

Cresterea economica

Criza COVID-19 a avut un impact brusc si sever asupra PIB-ului, insa acesta 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 minimul a fost atins dupa doar un trimestru de la debut. Redresarea economiei in
trimestrele Ill si IV ale anului 2020 si in trimestrul | 2021 a fost semnificativa, culminand cu o depasire
a nivelului pre-criza in trimestrul 11 2021. in trimestrul 1l 2021, conform datelor estimate (semnal), PIB-
ul Romaniei a crescut cu 0,3% fata de trimestrul precedent si cu 8% fata de trimestrul corespondent al
anului 2020.

Figura 10 Dinamica PIB trimestrial, serie ajustatd sezonier, miliarde lei, preturi medii ale anului 2000
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Din punct de vedere al resurselor, cea mai mare componenta a PIB este sectorul serviciilor, cu o
pondere de 67% (T2 2021). Acesta a inregistrat o crestere reald anuala de 0,7% in T1 2021 si 15,2% Tn
T2 2021. Fata de trimestrele corespunzatoare ale anului 2019, sectorul serviciilor a inregistrat cresteri
de 5,1%, respectiv 7,6% in T1 si T2 2021.

Sectorul constructiilor a fost singurul care a nregistrat cresteri in 2020, pe timpul pandemiei COVID-
19. El reprezinta 5% din PIB (T2 2021) si a inregistrat cresteri anuale reale de 0,2% si 6,8% in primele
doud trimestre ale anului 2021. Fata de trimestrele corespunzatoare ale anului 2019, sectorul
constructiilor a inregistrat cresteri de 23,8%, respectiv 20,1% in T1 si T2 2021.

Industria reprezintd 21% din PIB (T2 2021). Dupa ce a inregistrat cea mai mare contractie anualad in T2
2020 (-19,1%), sectorul a inregistrat reveniri importante in ultimele doua trimestre din 2020,
ramanand, Tnsa, la valori mai mici decat in trimestrele corespunzatoare ale anului 2019. Recuperarea
a continuat si in primele doua trimestre din 2021, sectorul inregistrand cresteri anuale reale de 2,2%,
respectiv 19,6%. Cu toate acestea, sectorul industrial ramane sub valorile inregistrate in 2019,
inregistrand scaderi de -2,6%, respectiv -3,2% in primele doua trimestre ale anului 2021 fata de cele
din 2019.

Agricultura reprezintd 6% din PIB (T2 2021). Acest sector a finregistrat contractii anuale reale
semnificative in timpul pandemiei. Scaderile au continuat si Tn primele doua trimestre ale anului 2021,
sectorul inregistrand contractii de -3,2%, respectiv -15,8% fata de trimestrele corespunzatoare ale
anului 2019.

Figura 11 Dinamica PIB pe componente principale (resurse — stédnga, utilizdri — dreapta), serie ajustatd sezonier, miliarde
lei, preturi medii ale anului 2000
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Din punct de vedere al utilizarilor, consumul final reprezinta 102% (T2 2021). Acesta a inregistrat
scaderi moderate de-a lungul pandemiei, insa a revenit la valori comparabile celor inregistrate in 2019
(+1,7%, respectiv -1,2% in primele doua trimestre ale anului 2021).
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Formarea bruta de capital fix (31% din PIB la T2 2021) a inregistrat cresteri anuale reale semnificative,
atat in 2020, cat si Tn 2021. Fata de primele doua trimestre ale anului 2019, formarea bruta de capital
a inregistrat cresteri de 21,5%, respectiv 14,4% in T1 si T2 2021.

Exporturile nete (-60% din PIB in T2 2021, sume exprimate in preturi medii ale anului 2000) au
inregistrat o deteriorare de 17%, respectiv 22,1% in T1 si T2 2021 fata de trimestrele corespunzatoare
ale anului 2019, ultimul an dinaintea crizei.

Din punct de vedere al contributiilor la variatia PIB, Tn trimestrul Il 2021 se remarca valorile inregistrate
de sectoarele servicii si industrie (10%, respectiv 4%). Din punct de vedere al utilizarilor, cele mai mari
contributii le-au avut variatia stocurilor si consumul final, in timp ce exporturile nete au avut o
contributie negativa semnificativa de -20%.

Figura 12 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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Prognoze privind cresterea economica

Prognozele FMI, CE si CNSP indica o revenire sustinuta a economiei romanesti in 2021 si 2022. Cele trei
institutii estimeaza cd in 2021 economia Romaniei va creste cu 7%, in timp ce pentru 2022 sunt
prognozate cresteri cuprinse intre 4,6% (CNSP) si 5,1% (CE).

Tabelul 2 Previziuni ale cresterii economice

FMI CE CNSP
2020 2021 2022 2021 2022 2021 2022
Prognoza PIB real -3,9 7 4,8 7 5,1 7 4,6
Sursa: FMI - World Economic Outlook — octombrie 2021, CE — prognoza de toamnd 2021, CNSP — prognoza de toamnd 2021

Piata muncii

Piata muncii a suferit un soc brusc in T2 2020, odatd cu extinderea pandemiei in Romania, Tnsa
amploarea acestuia nu a fost semnificativa in comparatie cu valorile istorice ale somajului. Tn Romania,
somajul in randul femeilor a fost mai scazut decat cel in randul barbatilor, insa odata cu inceputul
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pandemiei, cele doua rate ale somajului s-au apropiat, ceea ce inseamna ca femeile au fost mai
afectate Tn termeni relativi. Somajul in randul tinerilor ramane pronuntat, osciland intre 18% si 20%.

Figura 13 Rata somajului (ianuarie 2007-septembrie 2021)
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Numadrul de locuri de munca vacante s-a redus cu aproximativ 50% la Tnceputul pandemiei, ramanand
la valori constante in primele doua trimestre ale anului 2021, insa crescand usor in cel de al treilea.

Pandemia nu a avut un efect imediat asupra persoanelor descurajate Tn a mai cauta un loc de muncs,
insad in primul trimestru al anului 2021 s-a Tnregistrat un salt semnificativ al acestui indicator, care a

ramas la un nivel relativ ridicat si in T2 2021.

Figura 14 Numdrul de locuri de muncd vacante
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Figura 15 Persoane descurajate in a mai cduta un loc de
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Inflatia

Inflatia (masurata prin IPC — indicele preturilor de consum) a inregistrat o scadere de-a lungul anului
2020, de la 3,6% in ianuarie, la 2,06% in decembrie. Aceasta a fost urmata de o majorare semnificativa
in primul semestru al anului 2021, pana la valoarea de 3,94% (iunie 2021).

in urmatoarele 4 luni, inflatia a crescut intr-un ritm accelerat, atingdnd valoarea de 7,94% in octombrie
2021. Principalul determinant al inflatiei a fost componenta energie, preturile la gaze naturale, energie
electrica, dar si la combustibili, majorandu-se semnificativ.

Conform ,,Raportului asupra inflatiei” publicat in luna noiembrie 2021, Banca Nationala a Romaniei
noteaza si influenta cresterii preturilor altor materii prime si materiale asupra inflatiei, determinate
inclusiv de sincope in functionarea a lanturilor de aprovizionare. BNR anticipeaza o inflatie de 7,5%
pentru ultimul trimestru al anului curent, urmata de o crestere la 8,6% in trimestrul Il 2022. Ulterior,
BNR anticipeaza ca inflatia va inregistra o revenire graduala in 2022 si 2023 catre intervalul tinta (2,5%
t+ 1pp). Trebuie mentionat cd actuala prognoza se bazeaza pe datele disponibile pentru luna
septembrie, inflatia anuala pentru luna octombrie depasind deja prognoza BNR pentru finalul anului.

in octombrie, BNR a decis majorarea ratei dobanzii de politici monetard la 1,5%, pentru ca in
noiembrie sa decida o nouad majorare, panala 1,75%.

Figura 16 Inflatia (IPC) si prognoza BNR a IPC
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Deficitul de cont curent si finantarea acestuia

Figura 17 Evolutia contului curent, miliarde EUR Romania inregistreaza un deficit de cont curent
in crestere n ultimii ani, ajungand la -11 miliarde
EUR Tn 2020, valoare depasita deja in primele 9
[ luni ale anului 2021 (11,5 miliarde EUR). Din
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Sursa: BNR ) o N
ursa finantare a deficitului de cont curent in 2021 au

reprezentat-o investitiile directe, cu fluxuri nete de 5,3 miliarde EUR in primele trei trimestre.

Figura 18 Balanta de plati Figura 19 Structura fluxurilor nete ale contului financiar
8 6
6 4
4 2
2 0
o E B H I EENNNE I | 5
| | |
2 -4
-4 -6
-6 -8
-8 -10
T1T2T3T4T1T2T3T4T1T273T4T1T27T3 TL T2 73 T4 T1T2T3T4T1T27T3T4T1T2T3
2018 2019 2020 2021 2018 2019 2020 2021
Erori si omisiuni
Cont financiar (semn inversat; +=finantare) I |nvestitii directe Investitii de portofoliu
B Cont de capital / Derivate financiare s Alte investitii
B Cont curent mm Active de rezervd e F|ux net cont financiar
Sursa: BNR Sursa: BNR

Deficitul bugetar si finantarea acestuia

Pandemia COVID-19 a pus presiune pe bugetul public, cheltuielile crescand intr-un ritm mai accelerat
decat veniturile. Pe componente, dinamica veniturilor a fost influentata cel mai puternic de incasarile
din taxe si din contributii sociale. In privinta taxelor, cea mai importanta sursa de crestere a acestora
fata de anul 2020 a reprezentat-o TVA-ul pe fondul expirarii anumitor facilitati de amanare la plat3,
dar si pe fondul evolutiilor macroeconomice pozitive, care au marit baza de impozitare.
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Figura 20 Dinamica veniturilor guvernamentale, miliarde Figura 21 Contributia la dinamica veniturilor
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Dinamica cheltuielilor a fost influentata cel mai puternic de cheltuielile cu asistenta sociala si de
capitolul , Alte cheltuieli”, influentat puternic de transferurile aferente proiectelor cu finantare din
fonduri externe nerambursabile. in trimestrul Ill al anului 2021, observdm o usoard scidere a
cheltuielilor de personal.

Figura 22 Dinamica cheltuielilor guvernamentale, miliarde  Figura 23 Contributia la dinamica cheltuielilor
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1.3. Evolutia pietelor financiare nebancare la nivel european si international

Efectele crizei COVID-19 asupra firmelor si gospodariilor au cauzat perturbari pe multe piete financiare.
Cu toate ca pietele de obligatiuni corporative si fondurile de pe piata monetara s-au confruntat cu un
grad ridicat de incertitudine, pietele financiare s-au redresat rapid in 2020. De exemplu, indicele S&P
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500 si-a pierdut o treime din valoare in perioada februarie - martie 2020, insa a recuperat in intregime
pierderea pana in august 2020, de atunci indicele crescand, in ciuda faptului ca pandemia este departe
de a se fi terminata.

in mod similar, randamentele obligatiunilor corporative din SUA au crescut brusc in februarie si martie
2020 fata de randamentele trezoreriei pe 10 ani, dar au revenit rapid la mediile dinaintea crizei in
acelasi an. Redresarea rapida a pietelor financiare din Statele Unite poate fi atribuita, cel putin partial,
Rezervei Federale, care a luat masuri rapide pentru a evita o criza financiara.

Indicatorii financiari calculati pentru pietele financiare arata o crestere semnificativa a distantei dintre
acestea si economia reald, indicand un anumit grad de deconectare dintre ele, ceea ce constituie un
risc major asupra stabilitatii financiare.

Figura 24 Evolutia volatilitdtii pe pietele de actiuni, obligatiuni si mdrfuri (2018=100)
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Nivelul riscurilor asociate finantarii sectorului corporativ (indicele IBOXX) a ramas constant in 2021
deoarece indicatorul este dependent de prognozele de crestere pentru PIB-ul global. Nivelul indicelui
calculat pentruindustria manufacturiera (indicele MSCI COMMODITIES PRODUCERS) a revenit la media
pe termen lung in cel de al treilea trimestru din 2021.

Tendinta de crestere inregistrata la nivel international pentru pietele financiare internationale (MSCI
World) in primele trei trimestre din 2021 arata o exuberanta a pietelor de capital care se datoreaza
efectului de avutie acumulata in perioada initiala a pandemiei, lichiditatii de pe pietele financiare ca
urmare a interventiilor bancilor centrale si cautarii de randamente superioare pe fondul cresterii
inflatiei.

Decuplarea pietelor de capital de fundamentele economice creste riscul unei corectii severe ale
acestora.
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Figura 25 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 in primele trei trimestre din 2021, ceea ce arata o imbunatatire a indicatorilor
economici specifici pentru cele trei sectoare. Indicele de pret STOXX 600, care masoara evolutia celor
mai bune companii de pe pietele financiare europene, a inregistrat o crestere sustinuta si rapida.

Figura 26 Evolutia randamentelor obligatiunilor suverane cu maturitatea de 10 ani
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Sursa: Refinitiv, calcule ASF

Randamentele obligatiunilor emise de guvernele din zona euro, au inregistrat o tendinta de crestere la
inceputul anului. Pe fondul reaparitiei unei inflatii in crestere, a asteptarilor ca achizitiile de active ale
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bancilor centrale ar putea incetini in viitorul apropiat, randamentele au crescut in trimestrul al Ill-lea si au
inversat partial tendinta de scadere din trimestrul al ll-lea.

Pe pietele de instrumente cu venit fix si, in particular, pe piata obligatiunilor suverane, in trimestrul al lll -
lea s-a observat o tendintd de crestere rapidd a randamentelor obligatiunilor emise de statul roman cu o
maturitate de 10 ani pentru a compensa investitorii pentru asteptarile inflationiste in crestere.

Pe plan international, in luna septembrie 2021, comparativ cu luna iunie 2021, cea mai semnificativa
crestere a fost inregistrata de indicele NIFTY 50 (IN: 12,06%), iar cea mai mare scadere a fost
inregistrata de indicele ASE (GR: -2,21%). Pe plan local, randamentele indicilor de actiuni au avut
evolutii pozitive. Cresterile inregistrate (3 luni) au fost intre 1,07% (indicele BET-FI) si 8,54% (indicele
BET-TR).

Tabelul 3 Randamentele burselor de actiuni la 30 septembrie 2021

Indici .

internationali 12 luni
EA (EUROSTOXX) Indici BVB 3 luni 6 luni 12 luni
FR (CAC 40)
DE (DAX) BET
IT (FTSE MIB) BET-BK
o
IE (ISEQ) BET:TR
ES (IBEX)
UK (FTSE 100) BET-XT
BOT BET-XT-TR
IN (NIFTY 50) BETPlus
SHG (SSEA) ROTX
JPN (N225)

Sursa: Thomson Reuters Datastream, calcule ASF
3M= 30 septembrie 2021/30 iunie 2021; 6M=30 septembrie 2021/31 martie 2021; 12M=30 septembrie 2021/30 septembrie 2020
Notd: Max. (verde) si min. (rosu) sunt fixate la + 4% (3 luni), +8% (6 luni) si £15% (12 luni)

1.4. Dimensiunea pietelor financiare nebancare din Romania

Sectorul financiar nebancar a inregistrat o dublare a volumului activelor din 2014 pana in prezent, fiind
o0 componenta a sistemului financiar complexa, in continud dezvoltare si cu perspective de crestere
pentru viitor. Primele trimestre ale anului 2021 au marcat cresteri ale activelor sistemului financiar
nebancar, comparate cu valoarea inregistrata in anul anterior. Astfel, la finalul primului semestru a
inregistrat un procent de 14,39% din PIB. Si finalul anului 2020 a fost marcat de o sporire a activelor
fata de anul anterior, in pofida fluctuatiilor bruste cauzate de izbucnirea pandemiei de COVID-19,
activele sectorului financiar nebancar raportate la PIB ajungand la un nivel de aproximativ 13,6%.
Gestionarea eficienta a acestei crize a determinat recuperarea pierderilor si chiar depasirea nivelului
inregistrat in anul 2019.
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Figura 27 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
incasate lunar si al platilor inca reduse, cat si de rezultatele pozitive obtinute de administratori in urma
politicilor de investitii, valoarea lor raportata la PIB fiind de 7,91% la finalul lunii iunie 2021. Pe locul al
doilea din perspectiva valorii activelor raportate la PIB, se afla sectorul instrumentelor si investitiilor
financiare, cu un procent de 4,24% din PIB, fiind sectorul cel mai afectat de scaderea generalizata a
pietei de capital provocata de pandemie in anul 2020 (3,92% din PIB). Activele sectorului asigurari —
reasigurari reprezentau la sfarsitul primului semestru al anului 2021 un procent de 2,24% din PIB, in
usoara scadere fata de finalul anului precedent (2,25%).

Potrivit calculelor ASF, cea mai mare contributie la cresterea activelor sectorului financiar nebancar
din primul semestru al acestui an, comparativ cu finalul anului anterior, au avut-o fondurile de pensii
private. Astfel, sistemul pensiilor private a inregistrat o contributie la crestere de 7%, in timp ce piata
de capital a contribuit la cresterea activelor sectorului financiar nebancar cu 4%, iar piata asigurarilor
cu doar 1%. Procentul timid nregistrat de activele totale ale companiilor de asigurari a rezultat pe
fondul identificarii unor abateri grave de la prevederile legale Tn cazul unuia dintre asiguratori.

Figura 28 Activele sectorului financiar nebancar raportate la PIB
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Consumatorii pietelor financiare nebancare din Romania la 30.06.2021

15.538.190 contracte AG 1.468.533 contracte AV

70.756 investitori BVB 395.618 investitori FDI 88.518 investitori Fil

Piata pensiilor private

7,70 milioane participanti la Pilonul Il 546.022 participanti la Pilonul Il

La finalul primelor noua luni ale anului 2021, capitalizarea bursiera (segment principal, doar actiuni) a
atins un nivel de 217,55 miliarde lei. Tn luna martie a anului 2020 a fost inregistratd cea mai
semnificativa scadere, 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.

Tabelul 4 Indicatori privind sectorul instrumentelor si investitiilor financiare

Piata bursiera — 30.09.2021 Piata fondurilor de investitii — 30.06.2020

Valoarea totala
tranzactionata la Bursa
de Valori Bucuresti
(BVB) la 30 sept. 2021

Activele totale ale organismelor
14,01 miliarde lei de plasament colectiv in valori 47,01 miliarde lei
mobiliare (OPCVM)

18 Societati de administrare a investitiilor (SAl)
81 Fonduri Deschise de Investitii (FDI)
26 Fonduri inchise de Investitii (Fil)
5 Societati de Investitii Financiare (SIF)
Fondul Proprietatea
4 Depozitari

Clasa predominanta de

. . . Actiunile: 61%
instrumente financiare

47% investitii in FDI

Capitalizarea bursiera - . 4% investitii in Fil
21 ;
la 30 sept. 2021 Zeelnllarecle] 24% investitii in FP

25% investitii in SIF-uri

Gradul de penetrare a asigurarilor in PIB, 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.
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Figura 29 Indicatori privind sectorul asigurdri-reasigurdri la 30.06.2021
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Sistemul de pensii private a inregistrat rezultate pozitive in primele noua luni ale anului 2021. Activele
nete aferente Pilonului Il si lll au ajuns la 90,38 miliarde de lei la finalul lunii septembrie 2021. Ratele
de rentabilitate obtinute de catre fondurile de pensii private au fost pozitive, astfel ca niciun fond de
pensii private nu a Tnregistrat o rata de rentabilitate inferioara ratei minime pentru categoria sa de risc.

Tabelul 5 Indicatori privind sectorul sistemului de pensii private la 30.09.2021

Sistemul pensiilor private

10 administratori

17 fonduri de pensii private

4 depozitari

6 auditori

8.286.361 participanti
90.378.877.658 lei active nete

1.5. Incluziunea financiara a pietei financiare nebancare din Romania

Subiectul de incluziune financiard a castigat o atentie sporitda, pe fondul cadrelor si politicilor
internationale dedicate societatilor, sistemelor financiare incluzive, cresterii durabile si incluzive.
Literatura de specialitate a definit excluderea financiara in contextul unei probleme mai mari, cea
legatad de excluderea sociald a anumitor grupuri de oameni din trendul majoritar al societatii. Astfel,
definitiile privind incluziunea sau excluderea financiara, indica faptul ca excluderea financiara are loc
in principal la persoanele care se afla la marginea societatii. Una dintre problemele care s-a ridicat in
cercurile academice este daca dezvoltarea economica duce la un sistem financiar incluziv. Chiar si
sistemele financiare dezvoltate, precum cele din SUA si Marea Britanie, nu au reusit sa fie incluzive si
anumite segmente ale populatiei rdman in afara sistemelor financiare formale.

in literatura de specialitate au fost propuse diferite abordari, inclusiv utilizarea unei varietéti de
dimensiuni de incluziune financiara pentru estimarea econometrica. Sarma (2008) propune un indice
de incluziune financiara (IFl), care este construit pe baza urmatoarelor criterii:

e indicele ar trebui sa includa informatii cu privire la cat mai multe aspecte ale incluziunii
financiare;

e sa fie usor si simplu de calculat;

e sa fie comparabila intre tari.

IIF ia valori cuprinse in intervalul [0,1], unde valoarea zero indicd cea mai scazuta incluziune financiara,
iar valoarea 1 indica o incluziune financiara completd. Sarma sustine ca o astfel de masura poate fi
utilizata pentru a compara nivelurile de incluziune financiara in economii si in provinciile din tari, la un
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moment dat. IFl poate fi utilizat pentru a monitoriza progresul initiativelor politice pentru incluziunea
financiara intr-o tara, intr-o anumita perioada de timp. De asemenea, o astfel de masura poate fi utila
pentru a aborda intrebarile de interes academic care au fost prezentate in literatura de specialitate a
incluziunii financiare.

Seriile de date utilizate pentru construirea indicatorului de incluziunea financiara (lIF) au fost preluate
de pe site-urile Bancii Mondiale (World Bank), Asociatia de Gestionare a Fondurilor Europene si a
Activelor (EFAMA), Autoritatea Europeana de Asigurari si Pensii Ocupationale (EIOPA), Organizatia
pentru Cooperare si Dezvoltare Economica (OECD), Eurostat si Autoritatea de Supraveghere Financiara
(ASF), iar perioada supusa analizei este 2020.

n tabelul urmétor sunt descrisi principalii indicatori analizati:

Tabelul 6 Descriere variabile

Variabile descriere Sursa
Gradul de penetrare in asigurari EIOPA, ASF
Tf)tal active din planurile de pensii finantate si private, ca % OECD, ASF, Eurostat
din PIB
Total OPCVM active nete, ca % din PIB EFAMA, ASF, Eurostat
Numarul sucursalelor bancilor comerciale la 100.000 de adulti World Bank
Numar de ATM la 100.000 de adulti World Bank

Sursa: calcule ASF

Indicele de incluziune financiara (lIF) este un indice multidimensional care capteaza informatii despre
diverse dimensiuni ale incluziunii financiare intr-o singura cifra intre 0 si 1, in care valoarea 0 denota
excluderea financiara completa si valoarea 1 indica includerea financiara completa intr-o economie.

S-a utilizat metodologia propusa de Sarma (2008) care permite incorporarea informatiilor despre cat
mai multe aspecte (dimensiuni) posibile ale incluziunii financiare. IIF este compus mai intai calculand
un indice de dimensiuni pentru fiecare dimensiune a incluziunii financiare. Este data urmatoarea
formula:

d; =+ (1)

Mi—mi

Unde:

A; = Valoarea initiala a dimensiunii i;
m; = Valoarea minima a dimensiunii i;
M ;= Valoarea maxima a dimensiunii i .

0<d; <1

O tara (i) va fi reprezentata de un punct D; = (d, ,d,, d3, ...d,; ), unde n este dimensiunea incluziunii
financiare pentru tarai.

Punctul O =(0,0,0, ... 0) reprezinta punctul care indica cea mai grava situatie.
Punctul I =(1,1,1, ..., 1) reprezintd cea mai mare realizare in toate dimensiunile.

IIF este masurat prin distanta euclidiana inversa normalizata a punctului D; fata de punctul ideal | =
(1,1,2,....1).

Formula indicelui utilizata este:
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J(1 —dp?+ (1 —dy’ + 4+ (1 —dpy’
Vn

n functie de valoarea IIF, tarile sunt clasificate in trei categorii:

IIF =1—

(2)

0,5<IlIF<1 incluziune financiara ridicata;
0,3<1IF<0,5 incluziune financiara medie;
0<IIF<0,3 incluziune financiara scazuta.

Conform celor mentionate n cadrul tabelului de mai sus, pentru o valoare a IIF cuprinsa in intervalul
(0.5, 1] se poate spune ca tara prezinta un nivel al incluziunii financiare ridicat, pentru o valoare a IIF
cuprinsa in intervalul [0.3, 0.5) se poate confirma o incluziune financiara medie, iar pentru o valoare a
IIF cuprinsa in intervalul [0, 0.3), tara are un nivel scazut de incluziune financiara.

Prin urmare, indicele de incluziune financiard (IIF) este un indice multidimensional care capteaza
informatii despre diverse dimensiuni ale incluziunii financiare intr-o singura cifra intre 0 si 1.0 valoare
apropiata de 0 denota absenta completa a incluziunii financiare, iar o valoare cat mai apropiata de 1
indica includerea financiara completa intr-o economie.

Tindnd cont de disponibilitatea datelor oferite de FMI si pentru a cuprinde cat mai multe dimensiuni
in cadrul cercetarii, s-a decis construirea indicelui de incluziune financiara pentru finalul anului 2020.

S-a aplicat metodologia propusa de Sarma (2008) atat pentru sectorul bancar, cat si la nivelul pietelor
financiare-nebancare, ceea ce a permis incorporarea informatiilor despre cat mai multe aspecte
(dimensiuni) posibile ale incluziunii financiare.

Atentia a fost indreptata catre studierea incluziunii pentru sectoarele financiare bancare si nebancare,
scopul principal fiind acela de a identifica in raport cu diferite tari, nivelul de incluziune financiara al
Romaniei. In cele ce urmeaz3, calculul indicelui de incluziune va cuprinde atat o parte a segmentului
bancar, cat si a sectorului financiar nebancar.

Figura 30 Indice de incluziune financiard — 2020 pentru pietele financiare bancare & nebancare (piata de asigurdri, piata
pensiilor private si OPCVM)
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Conform graficului de mai sus, in cadrul lIF calculat pentru pietele financiare bancare & piata de
asigurari, piata pensiilor private si OPCVM s-au luat in considerare urmatoarele tari: Luxembourg,
Spania, Franta, Portugalia, Croatia, Bulgaria, Italia, Belgia, Olanda, Danemarca, Germania, Slovenia,
Austria, Polonia, Republica Slovaca, Ungaria, Romania, Republica Ceha, Grecia, Suedia si Finlanda.
Dintre tarile selectate, Romania se pozitioneaza in partea inferioara a clasamentului, cu o valoare a
indicelui de 0,09, fiind considerata, prin urmare, o tara cu un nivel de incluziune financiara scazut. Asa
cum s-a prezentat anterior, aceasta valoare scazuta poate fi explicata pe fondul unei dimensiuni inca
foarte reduse a pietelor financiare-nebancare la nivelul Romaniei, unde ponderea activelor totale in
PIB la finalul anului 2020 era de 13,57% din PIB, in timp ce ponderea sectorul bancar era de 57,51% din
PIB.

in calculul indicelui de incluziune aferent pietei nebancare s-au luat in considerare urmétoarele
dimensiuni ale incluziunii:

. numarul sucursalelor bancilor comerciale la 100.000 de adulti;

) numar de ATM la 100.000 de adulti;

. gradul de penetrare in asigurari;

. total active din planurile de pensii finantate si private, ca% din PIB;
. total OPCVM active nete, ca % din PIB.

Un alt calcul al indicelui de incluziune financiara se regdseste in graficul de mai jos, unde s-a pus in
evidenta dimensiunea pietelor financiare bancare si a pietei de asigurari la finalul anului 2020. De
aceasta datd, s-a Tncercat cuprinderea unui numar mai mare de tari, IIF calculat pentru pietele
financiare bancare si pentru piata de asigurari, ludndu-se in considerare tarile: Austria, Belgia, Bulgaria,
Croatia, Cipru, Republica Ceha, Danemarca, Estonia, Finlanda, Franta, Germania, Grecia, Ungaria,
Islanda, Irlanda, Italia, Letonia, Lituania, Luxembourg, Malta, Olanda, Norvegia, Polonia, Portugalia,
Romania, Republica Slovaca, Slovenia, Spania si Suedia.

Dimensiuni pentru calculul IIF sunt:

° numarul sucursalelor bancilor comerciale la 100.000 de adulti;
. numar de ATM la 100.000 de adulti;
. gradul de penetrare in asigurari.

La nivelul Romaniei, sectorul pietei de asigurari este cel mai mic dintre toate cele trei piete financiare
nebancare din punct de vedere al dimensiunii activelor totale in PIB, la finalul anului 2020 inregistrand
o pondere de 2,25%. Activele sectorului asigurari-reasigurari erau la finalul anului 2019, in cuantum de
22,2 miliarde de lei, fiind in crestere fatd de anul 2014 (18,7 miliarde de lei). in schimb, se constatd o
crestere Tn anul 2020 a dimensiunii sectorului de asigurari-reasigurari (2,25%) fata de anul 2019
(2,10%).

Piata de asigurari din Romania este dominata de segmentul asigurarilor generale, care reprezinta
aproximativ 79% (S1 2021) din totalul primelor brute subscrise. Aceasta este o caracteristica specifica
pietei de asigurari din Romania, cele din cadrul altor tari europene fiind constituite preponderent din
asigurari de viata.
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Figura 31 Indice de incluziune financiard pentru pietele financiare bancare & piata de asigurdri 2020
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Sursa: calcule ASF, IMF, EIOPA, Eurostat

Conform celor prezentate mai sus, Romania inregistreaza la finalul anului 2020 o valoare a indicelui de

incluziune de 0,13 (calculat strict in functie de dimensiunea pietei bancare si a pietei de asigurari).

Conform metodologiei de calcul al indicelui, Romania se claseaza in grupul tarilor cu un nivel scazut al

incluziunii financiare.

Figura 32 Indice de incluziune financiard (lIF) — Pietelor financiare bancare & OPCVM 2020

0.8

0.7

0.6

05

0.4

03

o 0.18

LT T

. I i m
I S R PN S S I R SN N -G S SR T SR NS SR SN

p @o\)qo{&% G,&%S@ & TS %z\os"%\o&‘\ v&“eé@“ Qo\;@&) @@“’Q ‘b§°‘? N c&z&%@@p&é‘@ s«\i;&e,«\%o &

v %\o“ %

Sursa: calcule ASF, IMF, EFAMA, Eurostat

Dimensiuni pentru calculul IIF - Pietelor financiare bancare si OPCVM 2020 sunt :

numarul sucursalelor bancilor comerciale la 100.000 de adulti;
numar de ATM la 100.000 de adulti;
total OPCVM active nete, ca % din PIB.
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Figura 33 Indice de incluziune financiard (IIF) — Pietelor financiare bancare & pensii private 2020
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Sursa: calcule ASF, IMF,0ECD, EFAMA, Eurostat

Dimensiuni pentru calculul IIF- Pietelor financiare bancare si pensii private 2020 sunt:

° numarul sucursalelor bancilor comerciale la 100.000 de adulti;
° numar de ATM la 100.000 de adulti;
. total active din planurile de pensii finantate si private, ca% din PIB.

Atat pentru IIF calculat pentru piata de capital (0,18), cat si pentru piata pensiilor private (0,19)
valoarea acestuia se pozitioneaza in grupul tarilor cu un nivel scazut de incluziune financiara.
Includerea financiara este un element cheie al dezvoltarii economice si al reducerii saraciei si poate fi,
de asemenea, o modalitate de prevenire a excluderii sociale. De aceea, cresterea incluziunii financiare
sau reducerea excluderii financiare involuntare scade inegalitatea veniturilor. Pentru a reduce in
continuare inegalitatea veniturilor, trebuie luate mai multe masuri pentru a combate excluderea
financiara a grupurilor cu venituri mici din serviciile financiare.

in plus, se afirmad cd dimensiunea sectorului financiar nebancar este strans corelatd cu nivelul de
incluziune financiara al unei tari. Prin urmare, un nivel redus ca marime al pietelor de asigurari, de
capital si de pensiilor private va conduce, in mod automat, catre un nivel de acces scazut la produse si
servicii financiare pentru anumite clase sociale ale populatiei, determinand o rata foarte redusa a
incluziunii financiare.

Includerea financiara poate avea o contributie semnificativa la cresterea si reducerea saraciei si
inegalitatii, Tn special prin oferirea de acces gospodariilor si firmelor la resursele necesare pentru a
finanta consumul si investitiile si pentru a se asigura impotriva socurilor. In plus, incluziunea financiara
poate favoriza forta de munca, contribuind, la randul sau, la cresterea veniturilor guvernamentale si la
consolidarea sistemului de securitate sociala.
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2. Tabloul riscurilor pe pietele financiare nebancare

2.1. Principalele vulnerabilitati si riscuri ale sectoarelor financiare nebancare
europene identificate de catre autoritatile de supraveghere

Cea mai recenta evaluare a riscurilor sistemului financiar din UE efectuata de ESA3 subliniaza o crestere
a vulnerabilitatilor din sectorul financiar ca urmare a efectelor secundare ale masurilor autoritatilor
publice de sprijin prin prisma crizei COVID-19, cum ar fi acumularea datoriilor si presiunea asupra
preturilor activelor. Asteptarile privind cresterea inflatiei si a randamentelor, precum si asumarea
sporita de riscuri de catre investitori si problemele de interconexiune financiara, ar putea adauga
presiuni asupra sistemului financiar.

Sectorul financiar este, de asemenea, din ce in ce mai mult expus riscului cibernetic, atacurile de acest
tip avand loc mai des decat in alte sectoare, in timp ce, in economia digitala, infractorii cibernetici
dezvolta noi tehnici de exploatare a vulnerabilitatilor. Institutiile financiare au trebuit sa isi adapteze
rapid infrastructura tehnologica in timpul pandemiei, situatia sanitara actuald actionand ca un
catalizator pentru o transformare digitala mai larga.

Materializarea riscurilor determinate de unele evenimente particulare (cum ar fi GameStop, Archegos,
Greensill), precum si cresterea preturilor si a volumelor tranzactionate de active cripto ridicd semne
de intrebare cu privire la comportamentul investitorilor orientat spre asumarea riscurilor si la posibila
exuberanta a pietei.

Piata valorilor mobiliare din UE

Conform Raportului privind trendurile, riscurile si vulnerabilitatile pietelor de valori mobiliare din UE4,
elaborat de ESMA, pietele de valori mobiliare din UE au continuat sa Tsi revina in prima jumatate a
anului 2021, preturile instrumentelor financiare fiind la acelasi nivel sau mai mari decat nivelurile pre-
pandemie, pe masura ce perspectivele economice globale s-au Tmbunatatit in contextul lansarii
vaccinului COVID-19 si pe fondul sprijinului politicilor publice. Riscurile pentru investitorii institutionali
si de retail au ramas in continuare ridicate, ca urmare a unor posibile corectii ale pietelor de capital.
Tendintele actuale ale pietei trebuie sa se mentinad pentru o perioada indelungata de timp pentru a se
putea relaxa perspectivele legate de riscuri. Gradul in care vulnerabilitatile actuale ale pietelor de
capital din UE se vor materializa depinde de asteptarile pietei privind continuarea sprijinului politicii
monetare si fiscale, precum si de ritmul redresarii economice si de estimarile legate de evolutia
inflatiei.

in primul semestru al anului 2021, pietele de actiuni si-au continuat trendul ascendent, atingand
preturile Tnregistrate in perioada ante-COVID-19. Cu toate acestea, comparativ cu SUA si alte piete
dezvoltate, recuperarea pietelor de actiuni a UE se manifestda intr-un ritm mai lent. Pietele de
instrumente financiare cu venit fix au prezentat, de asemenea, evaluari ridicate pe fondul sprijinului
continuu al politicii monetare si Tmbunatatirii perspectivelor economice. Per total, randamentele
obligatiunilor suverane au crescut in contextul recuperarii economice si a presiunilor inflationiste, ceea
ce a condus la vanzari pe pietele de obligatiuni globale. Obligatiunile corporative cu randament ridicat

3 Raportul comun ESAs privind evaluarea riscurilor sistemului financiar din UE, Septembrie 2021
4 Raportul privind trendurile, riscurile si vulnerabilitatile pietelor de valori mobiliare din UE, Septembrie 2021
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au castigat valoare de piata intr-un ritm accentuat, evidentiindu-se un comportament orientat spre
risc al investitorilor. Cu toate acestea, sprijinul monetar masivimpreuna cu datele economice optimiste
au contribuit la mentinerea unor costuri reduse de imprumut si la favorizarea unor evaluari de piata
mai mari.

Tn concordantd cu preturile ridicate ale actiunilor, pietele primare de capital au consemnat niveluri
record de emisiuni, atat sub forma de oferte publice initiale, cat si de oferte secundare. Emisiunile
totale de actiuni au atins niveluri record in semestrul | al anului 2021 (aproximativ 93 miliarde euro),
fiind comparabile cu cele din anul 2014. Pietele de oferte publice initiale (IPO) au atras capital Tn
valoare de peste 30 mld euro din 180 de tranzactii, suma Tncasata in semestrul | 2021 depasind-o cu
138% pe cea din intreg anul 2020. Cresterea IPO-urilor reflectd o cerere mare de emisiuni dupa o
activitate redusa in ultimii 2 ani. Cea mai mare parte a activitatii IPO-urilor a fost concentrata in
sectoarele IT si bunuri de consum, domenii care au beneficiat de schimbarile structurale din economie
in contextul pandemiei COVID-19. Emisiunile pe pietele de instrumente financiare cu venit fix au fost
de asemenea ridicate, calitatea medie a emisiunilor ramanand stabila la obligatiunile cu rating BBB.
Evolutia ascendenta pe piata obligatiunilor se traduce in niveluri superioare ale datoriei corporative,
indicand riscuri de sustenabilitate a datoriei pe termen mediu si lung.

n ceea ce priveste fondurile de investitii, fondurile de actiuni au depdsit celelalte tipuri de fonduri in
semestrul | al anului 2021, atat in termeni de flux de capital, cat si de performanta, rezultand o crestere
anuald de 40% a activelor aflate in administrare. Majoritatea fondurilor de investitii au beneficiat de
intrari de capital Tn semestrul | 2021, cu exceptia fondurilor monetare, ilustrand preferinta
investitorilor pentru asumarea unor riscuri mai ridicate. In general, riscurile au rdmas ridicate pe piata
fondurilor de investitii, cu o crestere a riscului de credit, in conditiile in care impactul pandemiei COVID-
19 asupra solvabilitatii companiilor se reflecta in calitatea portofoliilor fondurilor. Riscul de lichiditate
reprezinta o ingrijorare pentru anumite fonduri de obligatiuni, in conditiile in care detinerile de
numerar au scazut. Riscul de durata reprezinta o alta preocupare pentru fondurile de obligatiuni, care
le-ar putea expune la socuri de credit si de dobanda sau ar putea exacerba riscul de lichiditate intr-un
mediu de stres, avand Tn vedere faptul ca investitorii au compensat randamentele scazute prin
cresterea duratei portofoliului lor (cu un an din 2016, pana la 7 ani). in schimb, fondurile monetare si-
au majorat rezervele de lichiditate de la aparitia crizei sanitare, dar rdman o preocupare pentru
autoritatile de reglementare din cauza vulnerabilitatilor lor structurale. Sectorul fondurilor de investitii
alternative s-a mentinut stabil atat in ceea ce priveste dimensiunea cat si riscurile.

increderea investitorilor a crescut, influentatd de dinamica pozitivd a preturilor instrumentelor
financiare, desi se mentin incertitudinile legate de impactul economic al pandemiei COVID-19.
Expansiunea tranzactiilor de retail in timpul pandemiei COVID-19 a fost determinatd de o serie de
factori, cum ar fi economisirea ridicata din cauza constrangerii consumului, volatilitatea ridicata care a
incurajat speculatiile si preturile joase din trimestrul | al anului 2020, cand a izbucnit pandemia COVID-
19. Acestora li se adauga si inovatia, cum ar fi noile platforme online si mobile de tranzactionare, care
ofera servicii de investitii convenabile si usor de utilizat. in UE, noile aplicatii de tranzactionare se
promoveaza ca oferind investitii fara comisioane, urmand un model de afaceri care a devenit comun
in SUA. Multe includ functii similare jocurilor pe calculator pentru a fncuraja participarea
consumatorilor. Pe langa furnizarea unui acces instantaneu si convenabil la pietele financiare,
tehnologia sustine si noi tipuri de tranzactii de retail. Tn special, inh primul trimestrul al anului 2021, a
fost observata “tranzactionarea sociald”, in care investitorii de pe platformele pot partaja strategiile
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de tranzactionare (fie direct pe platforma, fie prin intermediul altor forumuri online). Forumurile online
de discutii actioneaza ca un mijloc pentru partajarea opiniilor investitorilor si, in unele cazuri, pentru
coordonarea comportamentelor in anumite moduri. Aceste tendinte ridica, in acelasi timp, probleme
legate de protectia consumatorilor.

Finantele durabile au continuat sa se extinda in Europa, dupa cum se reflecta in cresterea cu 20% a
activelor investitiilor ESG si cu 40% a instrumentelor de credit durabile. Informarile companiilor privind
tintele de reducere a emisiilor “zero net” reprezinta un progres, dar sunt neuniforme si fara detalii.
Indicii de actiuni ESG au oferit o performanta mixta comparativ cu indicii non-ESG. Preturile actiunilor
firmelor de energie regenerabila au crescut semnificativ in ultimii 2 ani, in ciuda unor rentabilitatii
similare cu cele ale firmelor care produc combustibili fosili. Obligatiunile verzi continua sa domine piata
obligatiunilor ESG, in timp ce emisiunile de obligatiuni sociale au accelerat. Inovatia poate sprijini
finantarea durabild prin abordarea deficitelor de date ESG prin intermediul solutiilor de tehnologie
financiara (FinTech).

Stabilirea unor obiective de reducere a emisiilor de carbon reprezinta o modalitate utila a firmelor de
a semnala intentia de a-si reduce amprenta de carbon. Cu toate acestea, momentan, acestea nu
reprezinta o sursa de informatii de incredere, deoarece contin tinte diferite, definitii neuniforme si
perimetre diferite ale companiilor. Tn plus, obiectivele actuale vizeaza niveluri de emisii mult mai
ridicate fata de obiectivele Acordului de la Paris si sunt destul de rare: doar 10% din companiile listate
la bursele din UE au publicat intentia lor cu privire la atingerea unor diverse tinte de neutralitate
climatic3. Tn sectorul financiar, reducerea emisiilor de carbon inseamn3 retragerea din sectoarele cu
consum intens de carbon. Totodatd, reducerea emisiilor de carbon presupune investitii in noi
tehnologii, cu incertitudini mari cu privire la rezultat. Aceste tendinte au implicatii semnificative pe
termen lung in ceea ce priveste alocarea capitalului, modelele de afaceri si administrarea riscurilor.

Digitalizarea si utilizarea noilor tehnologii si-au pastrat trendul ascendent, stimulate de impactul
COVID-19 dar si de necesitatea de a satisface noile asteptari ale consumatorilor. Aceasta schimbare a
condus la Tmbunatatirea eficientei firmelor si rezultate mai bune pentru utilizatorii de servicii
financiare, dar genereaza provocari pentru autoritatile de reglementare, inclusiv in ceea ce priveste
securitatea, gestionarea datelor si competitia.

Tabloul de bord privind inovatia financiara, intocmit de ESMA, indicd urmatoarele riscuri si
vulnerabilitati:

o Activele cripto — volatilitatea ridicatda a preturilor si functionarea preponderent in afara
cadrului actual de reglementare al UE ridicd probleme de protectie a investitorilor.
Regulamentul privind pietele criptoactivelor (MiCA) intentioneaza sa abordeze aceste riscuri.

o Distributed Ledger Technology (DLT) — au potentialul de a Tmbunatatii eficienta firmelor si
rezultatele consumatorilor, dar aplicatiile sunt inca limitate. Problemele legate de scalabilitate,
interoperabilitate si rezilienta ciberneticd necesita monitorizarea evolutiilor DLT. Alte
provocari includ anonimitatea precum si probleme de guvernanta si confidentialitate.

o Inteligenta artificiald, Tnvatarea automatizata si volume mari de date — adoptarea inteligentei
artificiale si a volumelor ridicate de date sprijina firmele de servicii financiare sa devinda mai
eficiente si, astfel, genereaza o scadere a costurilor pentru investitori. Apar nsa riscuri
operationale, precum si riscurile legate de capacitatea de intelegere a recomandarilor si
strategiilor bazate pe inteligenta artificiala.
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Serviciile cloud si digitalizarea — pandemia COVID-19 a accelerat adoptarea serviciilor cloud si
a digitalizarii, dar apar riscuri de concentrare si nevoia unei reziliente operationale digitale.
Folosirea tehnologiei in activitatile de reglementare si supraveghere (RegTech si SupTech) -
poate reduce anumite riscuri, cum ar fi in cazul monitorizarii practicilor de abuz de piata prin
utilizarea unor instrumente de fnvatare automata.

Finantarea participativa (crowdfunding)- imbunatateste accesul la finantare pentru start-upuri
si alte afaceri mici, dar proiectele finantate au o rata inerenta de esec. Anonimatul relativ al
investitiilor poate creste potentialul de frauda.

Platformizarea — modele de platforme digitale care ofera diverse servicii si produse financiare
pot reduce barierele de investitii pentru publicul larg. n acelasi timp, utilizarea pe scara largs
a serviciilor automatizate, colectarea datelor cu caracter personal pentru a adapta ofertele si
anonimatul platformelor poate prezenta riscuri pentru protectia investitorilor.

Tabelul 7 Tabloul riscurilor pe pietele de valori mobiliare din UE, ESMA

Principalele riscuri

Segmente de risc Categorii de risc Surse de risc
Nivel  Perspectiva Nivel Perspectiva Perspectiva
n general .
! Mediul
misiunea Lichidi
- 9 ichiditate . 9 macroeconomic A
ESMA
Pietele de
valori . = Piat3 . = Rata dobanzii -
mobiliare
Pietel
Infrastructuri . |ete.§
. - Contagiune datoriilor
si servicii

Administrarea .
activelor

->
suverane ale UE
=

intreruperi ale 3

Credit . ..
infrastructurii

Investitorii

9 Riscuri politice

Operational . .
si de eveniment

Sursa: Raportul privind trendurile, riscurile si vulnerabilitdtile pietelor de valori mobiliare din UE, Septembrie 2021

Piata asigurarilor din UE

Tabloul riscurilor pentru piata asigurarilor din Europa®, intocmit de EIOPA, arata cd nivelurile de risc

pentru sectorul european al asigurarilor au ramas, in general, constante.

O

Riscurile macroeconomice s-au mentinut la nivel ridicat, pe fondul revizuirii ascendente a
prognozelor legate de inflatie. Ratele swap pe 10 ani au scazut usor de-a lungul valutelor in al
treilea trimestru al anului 2021, in timp ce rata somajului continua tendinta descrescatoare.
Politicile monetare au rdmas acomodative.

Riscurile de credit s-au pastrat la nivel mediu, in contextul sprijinului fiscal si monetar. Spread-
urile CDS au ramas la niveluri scazute, stabile comparativ cu evaluarile precedente. Calitatea

5 Tabloul riscurilor pe piata europeana a asigurarilor, EIOPA, octombrie 2021
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investitiilor societatilor de asigurari s-a deteriorat usor precum si ponderea investitiilor cu
rating scazut. Riscurile de piata s-au mentinut la nivel mediu, pietele de actiuni si obligatiuni
fiind relativ stabile. Investitia mediana n actiuni a continuat sa creasca usor.

o Riscurile de rentabilitate si solvabilitate au ramas constante la nivel mediu, cu pozitiile de
solvabilitate ale companiilor solo de asigurdri de viata si generale deteriorandu-se usor. In
acelasi timp, rata SCR pentru grupuri a continuat sa se imbunatateasca. Avand in vedere
randamentele ridicate obtinute Tn primele doua trimestre ale anului, indicatorii de
rentabilitate au Tnregistrat o imbunatatire. Rata combinata neta a consemnat o scadere.

o Riscurile de asigurare s-au situat la un nivel mediu, primele anuale pentru asiguradrile generale
inregistrand o redresare semnificativd de la tnceputul anului 2020. in mod similar, dinamica
pozitivda a primelor pentru asigurarile de viatd s-a mentinut pentru al doilea trimestru
consecutiv.

o Riscurile climatice s-au plasat la nivel mediu, cu riscurile fizice imbunatatindu-se usor. Rata
daunelor din catastrofe a avut o tendinta descendenta comparativ cu trimestrul anterior, dar
nu Tncorporeaza impactul potential negativ al inundatiilor din Europa din vara anului 2021.

Tabelul 8 Tabloul riscurilor piata asigurdrilor din UE, EIOPA, octombrie 2021

. Perspective °
. . Trend (ultimele 3 N
Riscuri (urmatoarele 12

luni)

luni)

1. Riscuri macroeconomice Ridicat ‘ »

2. Riscuri de credit Mediu »

3. Riscuri de piata Mediu »

4. | Riscuride lichiditate si finantare Mediu »
5. Profitabilitate si solvabilitate Mediu »
6. Interconexiuni si dezechilibre Mediu »
7. | Riscuri de asigurare (subscriere) Mediu »
8. Perceptiile pietei Mediu »
9. Riscuri legate de factorii ESG Mediu ‘

Sursa: Tabloul riscurilor pe piata asigurdrilor din UE, EIOPA, Octombrie 2021

Raportul privind stabilitatea financiara a pietei europene de asigurari’ indica o sciddere a primelor brute
subscrise pentru asigurarile de viatd si o crestere pentru asigurarile generale in anul 2020.
Profitabilitatea investitiilor s-a deteriorat, Tn mare parte, din cauza evolutiilor negative ale pietelor
financiare din prima jumatate a anului 2020. Ca o consecintd a masurilor de lockdown si a restrictiilor
de calatorie la nivelul UE, a avut loc o diminuare a numarului de cereri de despagubiri pentru
compensarea muncitorilor si pentru activitdtile de transport. in schimb, au crescut cererile de
despagubire pentru incendii si alte daune materiale si pentru asigurarile de raspundere civila. Ratele
de solvabilitate pentru asigurarile generale au ramas robuste de-a lungul anului, in timp ce pozitiile de

7 Raportul privind stabilitatea financiard, EIOPA, iulie 2021
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capital pentru asiguratorii de viata s-au deteriorat in prima jumatate a anului 2020 si apoi si-au revenit
usor.

Sectorul de reasigurare a fost expus unor incertitudini semnificative si, Tn plus, anul 2020 a fost marcat
de numeroase dezastre naturale. Tn acest context, sectorul de reasigurare prezintd semne de
deteriorare, cu o reducere a primelor brute subscrise pentru reasigurarile de viata si o inrautatire a
profitabilitatii pentru reasigurarile generale. Pozitiile de capital ale reasiguratorilor au scazut in prima
jumatate a anului 2020, dar apoi si-au revenit partial la sfarsitul anului. in perspectivd, probabilitatea
unei frecvente si severitati mai mari ale dezastrelor naturale combinata cu o potentiald reducere a
gradului de acoperire din reasigurare, ca urmare a potentialelor pierderi din pandemie, ar putea
genera implicatii negative pentru piata UE de reasigurare, inclusiv un deficit de protectie.

Riscul climatic ramane unul din punctele relevante pentru piata asigurarilor si pensiilor, factorii de
mediu, sociali si de guvernanta (ESG) modeldnd din ce in ce mai mult deciziile de investitii ale
asiguratorilor si fondurilor de pensii din UE, dar afectand in acelasi timp si subscrierea acestora. In
conditiile Tn care pierderile cauzate de catastrofele naturale in 2020 sunt semnificativ mai mari decat
in anul precedent, evenimentele meteorologice extreme continua sa exercite o presiune semnificativa
asupra societatilor de asigurari generale si se asteapta ca acestea sa devina mai frecvente si mai severe
din cauza schimbarilor climatice.

Sectorul asigurarilor poate juca un rol semnificativ in cresterea capacitatii de protectie impotriva
schimbarilor climatice, in conditiile in care produsele de asigurari ar putea fi utilizate ca mecanisme de
transfer al riscului pentru a absorbi pierderile financiare legate de evenimentele climatice. in prezent,
sunt asigurate doar 35% din pierderile totale cauzate de conditile meteorologice extreme si
evenimentele climatice din Europa. Pentru a aborda acest deficit de protectie, Comisia Europeana
propune monitorizarea si promovarea ratelor de penetrare a asigurarilor in statele membre.

in calitate de investitori pe termen lung, societatile de asigurari au potentialul de a contribui la tranzitia
catre o economie cu un nivel redus de carbon. Pe de o parte, asiguratorii incorporeaza riscuri in
activitatile de subscriere si investitii ca parte a abordarii bazate pe factorii de mediu, sociali si de
guvernanta, iar pe de alta parte investesc in active verzi. Pana in 2020, societatile de asigurari si
fondurile de pensii au fost interesate de piata obligatiunilor verzi in calitate de investitori, estimandu-
se ca societatile de asigurari din UE detin pana la 30% din aceste instrumente financiare. Aceasta
perspectiva s-a schimbat incepand cu 2020, cand (re)asiguratorii au devenit emitenti de obligatiuni
verzi. Acest interes pentru activele financiare verzi este stimulat de doi factori: in primul rand
randamentele ridicate si in al doilea rand tendinta pietelor de a se angaja in proiecte ecologice.

Pe fondul aranjamentelor de telemunca, atacurile cibernetice la adresa entitatilor din sectorul
asigurarilor au crescut, iar autoritatile de supraveghere estimeaza o crestere a materialitatii riscurilor
legate de digitalizare in perioada urmatoare. Datele statistice ale Bancii Reglementelor Internationale
aratd ca sectorul financiar s-a situat printre primele locuri in ceea ce priveste munca de acasa si
frecventa evenimentelor cibernetice in timpul pandemiei comparativ cu alte sectoare. Noile
aranjamente de lucru practicate Tncepand cu aparitia pandemiei COVID-19 cresc riscul de securitate
cibernetica pentru societatile de asigurari.

Totodata, prevalenta crescuta a riscului de securitate cibernetica ar putea stimula cererea de asigurari
impotriva atacurilor cibernetice. Cererea ridicata pentru asigurdrile impotriva riscurilor cibernetice
este determinata de cresterea frecventei, severitatii si a costurilor incidentelor cibernetice, dar si de
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indsprirea reglementarilor privind protectia datelor la nivel global. Se considera ca cererea ridicata de
astfel de polite va proveni din sectoarele cu activitati mai expuse riscului cibernetic, cum ar fi sectorul
sanitar si serviciile financiare, dar si de la persoane fizice.

2.2. Principalele vulnerabilitati si riscuri la nivel national

in contextul actual macroeconomic vulnerabil, principalele riscuri evaluate la nivel ridicat din
perspectiva stabilitatii financiare au fost:

- riscul macroeconomic, in crestere atat ca nivel, cat si ca tendinta, din cauza mentinerii
incertitudinii globale, deteriorarii unor indicatori macroeconomici (cresterea inflatiei si a datoriei),
concomitent cu cresterea crizei energetice, cu noi blocaje in lanturile de aprovizionare si posibile
perioade de lockdown in contextul pandemiei COVID-19.

- riscul de piatd, cu tendinta de crestere, in contextul mentinerii decuplarii valorii activelor de
fundamentele economice pe fondul cresterii contagiunii si a finrautatirii perspectivelor
macroeconomice.

- riscul operational, din cauza cresterii atacurilor cibernetice pe pietele financiare.

Avand in vedere posibilele perturbari in functionarea economiei si a pietelor financiare care ar putea
aparea intr-un mediu caracterizat in continuare de nenumarate incertitudini si de inrautatirea unor
parametric macroeconomici, riscul de credit este in crestere, la un nivel mediu spre ridicat. Celelalte
riscuri se mentin tot Tn aceasta categorie: riscul de lichiditate, riscul de solvabilitate cu tendintad de
crestere si cu probabilitate in crestere de materializare, riscul de profitabilitate, a carui tendinta este
tot de deteriorare.

Tabelul 9 Evaluarea riscurilor din perspectiva stabilitétii financiare

Tendinta | Probabilitate

Descriere risc Factori determinanti ::éel risc materializare
(1 an) risc (1 an)
Mentinerea incertitudinii la nivel national si
global, deteriorarea unor indicatori
. macroeconomici (cresterea inflatiei si a
Riscul 5- 5 — peste

datoriei), concomitent cu criza energetica, A

macroeconomic . N . . - | ridicat medie
noi blocaje in lanturile de aprovizionare si
posibile perioade de lockdown in contextul
pandemiei COVID-19.
Mentinerea riscului  decuplarii  valorii

. _ activelor de fundamentele economice, pe | 5— 4 —sub

Riscul de piata N _ g - a .
fondul cresterii contagiunii, dar si a | Ridicat medie
inrautatirii perspectivelor macroeconomice.

. . . 4_

Riscul de credit Depmc#e de 'Fak‘)'loulA macroeconomic si .dfe Mediu N 4—sub
evolutia restrictiilor in contextul pandemiei. spre medie
De asemenea, blocajele din lanturile de | (igicat
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aprovizionare Tmpreuna cu noi masuri de
lockdown pot fi factori agravanti.
Posibile scaderi pe pietele de actiuni si de 4
. obligatiuni pot declansa vanzari in lant si .
Riscul de g o B . oe . g . | Mediu 4 —sub
. solicitari de rascumparari din fondurile de =4 .
lichiditate . . N i spre medie
investitii, ceea ce va insemna amplificarea ridicat
tensiunilor si socurilor de pe piete
Interconexiunile din economie pot antrena | 4 —
Riscul de efecte de domino referitoare la onorarea | Mediu a 5 — peste
solvabilitate obligatiilor de plata care duc la cresterea | spre medie
riscului de solvabilitate ridicat
in contextul materializarii riscului de | 4—
Riscul de intrerupere a unor lanturi de distributie ca | Mediu a 5 — peste
profitabilitate urmare a restrictiilor pandemiei si a | spre medie
sectoarelor afectate mai sever ridicat
. . in contextul cresterii atacurilor cibernetice | 5 - e
Risc operational . . " .- = 6 — Ridicata
pe pietele financiare Ridicat

Legenda:
Tn clasificarea nivelului riscului, a fost utilizatd urméatoarea scald: 6 - foarte ridicat, 5 - ridicat, 4 - mediu spre
ridicat, 3 - mediu spre scazut, 2 - scazut, 1 - nesemnificativ
Tn estimarea tendintei, a fost selectatd una din urmétoarele valori: crestere, stagnare, scidere
Tn clasificarea riscurilor Tn functie de probabilitatea de aparitie, a fost utilizatd urméatoarea scal3: Risc cu

probabilitate 1=nesemnificativa, 2=foarte redusa, 3=redusd, 4=sub medie, 5=peste medie, 6=ridicata,
7=foarte ridicata si 8=sigura.

Riscuri specifice pietei asigurarilor din Romania

Riscul macroeconomic

e Pandemia COVID-19 si mediul macroeconomic manifestat prin incertitudine si interes scazut al
investitiilor;

e Persistenta impactului acestei crize asupra activitatilor economice si incertitudinile privind
evolutiile viitoare ale economiei nationale si nu numai, mentinerea la un nivel sporit de atentie a
riscurilor macroeconomice;

e 1n acelasi timp, randamentele scizute ale investitiilor din 2020 continud si in 2021, acest lucru
conducand la o reducere a veniturilor din investitii, punand astfel presiune asupra profitabilitatii
societatilor de asigurare. Pentru a aborda profitabilitatea scazuta, unele companii intentioneaza
sa reduca costurile si sa isi ajusteze modelele de afaceri care pot aduce amenintari la adresa
sustenabilitatii modelelor de afaceri;
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e in plus, venitul scizut din investitii pentru companiile cu activitati semnificative de asigurari de
viata pe un interval de timp prelungit, poate fi un factor care limiteaza cresterea patrunderii
asigurarilor de viata;

e Lichiditatea scazuta a instrumentelor financiare si univers redus de investitii in actiuni locale;

e Evolutia cursurilor de schimb expunand intreprinderile la cresterea riscului valutar;

e Concentrarea mare pe distributia prin sistemul bancar;

¢ Tnanumite cazuri se percepe o concentrare semnificativa in ceea ce priveste canalele de distributie
cu potential risc de contagiune.

Grad ridicat de concentrare

e Presiunea pietei asupra preturilor asigurarilor RCA, insotita de o concentrare semnificativa si un
numar ridicat de litigii;

e Asigurarea RCA este obligatorie si reprezinta o sursa stabild de intrari de numerar pentru orice
societate de asigurare. Exista 8 societati de asigurare pe piata care ofera RCA si concureaza in
principal pe baza de tarif. Cu toate acestea, concentrarea este foarte mare, deoarece doi jucatori
au avut o cota de piata combinata aproape de 75%;

e in acelasi timp, produsul se caracterizeazd prin perioade lungi de solutionare a daunelor si rate
mari de pierdere, care creeaza presiune asupra profitabilitatii si solvabilitatii sectorului de asigurari
in ansambluy;

e Totodata, a fost observata o crestere constanta a soldurilor creantelor din recurs ale asiguratorilor
CASCO 1in raport cu primii doi asigurdtori RCA. Tn plus, pentru o parte semnificativd a acestor
creante stingerea are loc numai dupa ce asiguratorul creditor introduce o actiune in justitie
impotriva asiguratorului debitor. Aceasta situatie duce la un numar foarte mare de litigii care aduc
costuri suplimentare pentru asiguratorii auto, ca de altfel si o povara financiara si blocajele pentru
asiguratorii creditori din cauza intarzierilor semnificative in colectarea datoriilor;

v oA

e Din perspectiva volumului primelor brute subscrise, ponderea afacerilor de asigurari de viata in
totalul pietei asigurarilor din Romania este la un nivel scazut comparativ cu alte tari UE. Romania
se afla chiar Tnaintea penultimului loc la nivelul UE (pe baza datelor din 2019 publicate de EIOPA)
in ceea ce priveste ponderea segmentului asigurarilor de viata in sectorul total al asigurarilor. Mai
mult, Romania s-a clasat pe ultimul loc in randul tarilor UE din perspectiva primelor brute subscrise

pe segmentul asigurarilor de viata pe cap de locuitor.

Riscul de profitabilitate

e in ceea ce priveste asigurarea de garantii, unele societdti sunt limitate de un portofoliu cu un
numar mic de polite si daune mari. in plus, datele istorice disponibile din aceste portofolii nu sunt
pe deplin relevante pentru evaluarea riscurilor curente din cauza volumului lor limitat si, de
asemenea, in unele cazuri, din cauza modificarilor in procesul de subscriere, care au schimbat
componenta portofoliului;

e Societdtile au, Tn medie, rate mari de pierdere, cu rate ridicate ale pierderilor asteptate pentru
viitorul apropiat;

e Analizele efectuate in timpul subscrierii pot sa nu fie suficiente pentru a surprinde riscul de daune
ale clientilor individuali;

e Mai multe provocari pot aparea in urmatorii ani, pe masura ce insurtech-ul si startup-urile
tehnologice continua sa redefineasca experienta clientilor prin inovatii. Cresterea fintech-ului,
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schimbarea comportamentului consumatorilor si tehnologiile avansate forteaza industria
asigurarilor si determina nevoia de investitii si presiune asupra costurilor bugetate.

Riscul legislativ

e Noul standard IFRS 17 ,Contracte de asigurare” va intra in vigoare: conceput pentru a atinge
obiectivul unei contabilitati consecvente, bazat pe principii pentru contractele de asigurare, acest
nou standard cere ca obligatiile de asigurare sa fie masurate la o valoare curenta de indeplinire si
sa ofere o masurare si o abordare de prezentare mai uniforma pentru toate contractele de
asigurare. IFRS 17 redefineste calculul anumitor indicatori financiari si, prin urmare, stabileste un
nou cadru pentru masurarea performantei corporative. Este de asteptat ca majoritatea
parametrilor de performanta sa se schimbe considerabil in conformitate cu noul standard si, ca
urmare, evaluarile individuale ale performantei legate de aceste valori vor trebui reevaluate - in
special la nivel executiv si de management;

e Directiva privind raportarea durabilitatii corporative (,CSRD”): in aprilie 2021, Comisia Europeana
(CE) a adoptat o propunere de CSRD care imbunatateste radical cerintele de raportare existente
ale Directivei UE de raportare nefinanciara. CSRD acopera toate elementele relevante de mediu,
sociale si guvernanta (,ESG”) si urmareste cresterea investitiilor in activitati cu adevarat durabile
in intreaga UE. Schimbarea de reglementare declansata de CSRD este substantiala, deoarece
conducerea va trebui sa certifice ca a fost stabilit un cadru adecvat de risc si control care sa
protejeze si sa guverneze informatiile ESG raportate in cadrul CSRD. Realizarea acestei provocari
semnificative suplimentare necesita din partea companiilor alocarea unor resurse in intreaga
organizatie (de exemplu finante, managementul riscului si operatiuni etc.).

Riscul cibernetic

e Tehnologia a devenit din ce Tn ce mai mult un motor principal al transformarii si cresterii afacerii.
n aceastd erd digitald si mai cu seamd dupd izbucnirea pandemiei de COVID-19, tehnologia este
marele facilitator, introducand totodata tipuri complet noi de amenintari cibernetice. Riscul
cibernetic sub forma de furt de date, conturi compromise, fisiere distruse sau sisteme dezactivate
sau degradate este una din preocuparile principale in prezent;

e Pentru a prospera intr-un viitor digital, organizatiile au nevoie de o strategie solidda de risc
cibernetic care le poate ajuta sa devina sigure, vigilente si rezistente. Construirea rezistentei la
riscul cibernetic in institutiile financiare si in autoritatile de reglementare din intreaga lume este o
prioritate in crestere rapida. Societatile de asigurari ar trebui sa se astepte la un nivel tot mai mare
de control din partea autoritatilor in ceea ce priveste modul in care trateaza riscul cibernetic si la
0 presiune mai mare pentru a demonstra ca abordeaza in timp util preocuparile emergente de
reglementare.
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3. Interconectarea pietelor financiare nebancare

A existat o crestere a participarii investitorilor de retail pe pietele financiare in cursul anului 2020
continuata in 2021, cu un numar mare de noi investitori care au inceput sa tranzactioneze actiuni pe
platforme fintech pentru prima data. Evolutia ar putea parea surprinzatoare deoarece pandemia
COVID-19 a condus la cresterea gradului de incertitudine cu privire la dinamica activelor si a implicat
efecte negative asupra bogatiei.

Cel putin unul dintre aceste efecte negative ar implica o cerere redusa pentru active riscante, asa cum
ar fi actiunile. Daca mentinem ipoteza pietelor slabe si eficiente, atunci cresterea observata a cererii
pentru active riscante se explica cel mai bine prin existenta unor investitori a caror tranzactionare se
bazeaza mai degraba pe analiza sentimentului comun decat pe analiza fundamentala. Costurile reduse
de tranzactionare au ajutat la formarea cererii si la cresterea indicilor bursieri pe cele mai multe piete
bursiere.

Infograficul prezinta schematic raspandirea tensiunilor macro-financiare generate de COVID-19.
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Decuplarea pietelor financiare de fundamentele economice poate genera bule speculative si conduce
la cresterea riscului sistemic.

Cresterea economica rapida insotita de o crestere rapida a inflatiei, precum si asteptarile optimiste
de crestere economica, au generat, alaturi de alti factori macrofinanciari, o crestere rapida, sustinuta
si cu mult peste media pe termen lung a cotatiilor activelor de pe pietele financiare.

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 34 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.

Toate categoriile care compun indicele de stres financiar au cunoscut o tendinta de scadere in
primele trei trimestre din 2021, ceea ce arata ca stabilitatea economica s-a imbunatatit pentru toate

8 https://www.financialresearch.gov/
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categoriile de indicatori. Din punct de vedere al distributiei geografice, Statele Unite ale Americii,
economiile avansate (in principal, zona euro si Japonia), dar si pietele emergente, nu au fnregistrat
socuri financiare si economice care sa dezechilibreze pietele financiare.

Conform indicatorului CLIFS, care este un indice calculat de Banca Centrald Europeana pentru a masura
stresul financiar la nivel de tard, Romania s-a caracterizat printr-o crestere a tensiunii financiare in
primele trei trimestre din 2021.

Cresterea indicelui de stres financiar pentru Romania este explicat de agravarea crizei sanitare,
cresterea incertitudinii politice, lipsa masurilor credibile si coerente, deteriorarea activitatii
industriale, cresterea rapida a inflatiei. Acesti factori macrofinanciari au condus la o depreciere
rapida a monedei nationale.

Situatia economica cauzata de COVID-19 s-a agravat in trimestrul lll. Numarul de infectari este in
crestere, iar dupa numérul de decese pe cap de locuitor, Romania este prima tara din lume. Tn ciuda
accesului la provizii suficiente, numarul de persoane vaccinate este scazut, alimentat de o ezitare a
populatiei de a se vaccina, ceea ce a determinat guvernul sa vanda o parte din doze si sa inchida centre
de vaccinare. Romania are un nivel redus de vaccinare printre statele europene.

Cresterea ratei de politica monetara la 1,75% in 10 noiembrie 2021, precum si asteptarile de crestere
a acesteia, au temperat pe moment deprecierea leului. Cu toate cd economia romaneasca a cunoscut
o crestere a gradului de stres financiar, agentiile de rating nu au scazut evaluarea de tara pentru
Romania, care a primit de la Uniunea Europeana o ancora de stabilitate financiara sub forma
programului PNRR.

in Romania, inflatia si-a continuat tendinta de crestere si in luna septembrie a ajuns la 6,3% , cea mai
ridicata valoare din ultimii 10 ani, mult peste prognoza BNR de 5,6% pentru trimestrul IV, ca urmare
a cresterii preturilor la energie®. Romania are nu doar cea mai mare inflatie din ultimii 10 ani, dar si
cea mai mare inflatie din regiune. Ca raspuns, BNR a crescut rata de politica monetara la 1,75%, iar o
altda marire de 0,5% este asteptata de pietele financiare pentru reducerea inflatiei.

9 Raport asupra inflatiei, noiembrie 2021, Banca Nationald a Romaniei
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Figura 35 Indicator de tensiune financiard — Romdnia (CLIFS)
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Sursa: Banca Centrald Europeand

CISS™ este un indicator compozit pentru riscurile sistemice calculat de Banca Centrald Europeana.
Indicatorul CISS este construit pentru a ardata masura in care stresul financiar sistemic contribuie la
instabilitatea financiara a pietelor europene. Acesta ia Tn calcul diferite sectoare ale sistemului
financiar european: pietele de actiuni si obligatiuni, schimb valutar si pietele monetare, etc. Valoarea
indicatorului este constransa sd se situeze 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 ca urmare a socului provocat de
pandemie. Banca Centrald Europeana a luat o serie de masuri de crestere a lichiditatii care a contribuit
la detensionarea climatului investitional.

Cu toate ca in cel de al doilea trimestru din 2021 indicatorul CISS a inregistrat o tendinta de scadere,
in trimestrul al lll-lea, indicatorul a inceput sa creasca rapid pe fondul cresterii inflatiei si re-aparitiei
problemelor economice cauzate de continuarea pandemiei COVID-19.

10 CISS - Composite Indicator of Systemic Stress
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Figura 36 Indicator CISS pentru riscul sistemic
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Sub-indicatorii CISS care masoara volatilitatea pietei de actiuni, obligatiuni si schimb valutar au avut o
tendinta de crestere in cel de al treilea trimestru din 2021.

n august, inflatia din zona euro s-a situat la 3%, depasind semnificativ pragul de 2% pe care Consiliul
Guvernatorilor Bancii Centrale Europene (BCE) |-a definit ca noua sa tinta de inflatie pe termen mediu.

Inflatia mare scade puterea de cumparare si reduce salariile si veniturile din dobanzi in termeni reali.
Ratele reale ale dobanzilor la depozitele de economii din Romania sunt in continuare vizibil negative.
Diferentialul de inflatie dintre Romania si tarile din zona euro erodeaza competitivitatea economiei.

Aceste evolutii sunt un alt factor care impulsioneaza investitiile pe pietele financiare, contribuind la
cresterea peste asteptari a indicilor bursieri.

in graficele urmatoare sunt prezentate evolutiile principalilor indicatori macroeconomici pentru
Romania si zona euro.
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Figura 37 Inflatie (y-o-y)
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Sursa: Eurostat

Figura 39 Productia industriald (y-o-y)

Sursa: Eurostat

Figura 38 PIB (y-0-y)
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Indicele de sentiment in zona euro a crescut foarte mult in trimestrul al lll-lea pe fondul unei reduceri

semnificative a deceselor induse de COVID-19.

Indicatorul de sentiment economic al Comisiei

Europene s-a imbunatatit considerabil de la inceputul anului si a fost aproape de maxime record in
august. Tn acelasi timp, preturile de consum au crescut foarte rapid, dup3 ani de inflatie foarte scizuta.
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Figura 41 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. Tendinta este dependenta de reluarea situatiei economice, de masurile
guvernamentale luate, precum si de asteptarile pe termen scurt de crestere economica. Romania,
Ungaria si Polonia sunt economiile regionale care sunt situate sub media europeana.

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.

Desi in graficul urmator sunt prezentate doar cateva piete de capital, toate pietele de capital europene
au avut o tendinta de crestere rapida in primul trimestru din 2021, continuate in urmatoarele doua
trimestre, 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.

Figura 42 Evolutia pe termen scurt — extinderea contagiunii evolutia indicilor (deviatie standard)
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Sursa: Refinitiv, calcule ASF
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3.2. Indicele de contagiune pentru titlurile suverane

Indicele de contagiune pentru titlurile de stat!! evalueazd 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 Vector autoregresiv cu 1 lag pentru un esantion mobil de 50
de date saptamanale pentru obligatiunile denominate in euro de Italia, Estonia, Austria, Franta, Olanda
Portugalia, Irlanda Finlanda, Belgia, Bulgaria, Ungaria, Cehia si Polonia si in lei pentru Romania cu o
maturitate de 10 ani, Tncepand cu anul 2014. Valorile obligatiunilor emise de Germania sunt utilizate
drept valoare de referinta pentru calculul spread-ului obligatiunilor.

Pe piata titlurilor suverane, contagiunea dintre randamentele titlurilor de stat a crescut brusc si s-a
intensificat Tn primul trimestru din 2020, in lunile februarie si martie, depasind ca viteza episoadele
anterioare de raspandire a contagiunii dintre economiile europene in ipoteza unui Grexit si Brexit.

Indicele de contagiune pentru titlurile de stat a crescut concomitent cu indicele de contagiune pentru
piata de capital, ca urmare a cresterii apetitului la risc al investitorilor.

Figura 43 Indice de contagiune pentru titlurile de stat (10 ani)
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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, Finlanda, Ungaria, Olanda, Spania, Polonia primesc net
contagiune, in vreme ce Irlanda, Cehia, Austria, Portugalia, Franta, Italia, Belgia, Bulgaria transmit net

1 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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contagiune. Romania primeste in medie 22% contagiune (net) in randamentele obligatiunilor pe
termen lung.

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 10 Contagiunea primitd si transmisd in randamentele titlurilor de stat (10 ani)

RO 6.6 SP AU FR NL PT IR FN
RO 43.7 3.8 4.2 4 5.1 Bl 2.2 2.9
IT 1L 29.4 13.8 4.4 8.1 3.2 9.9 9.8
SP 17/ 12.3 23 4.2 9.2 4.7 11.2 10.2
AU 2 533 85 30.4 9.7 9.2 4.7 5.4
FR 1.4 7 8.4 6.7 24 8 5.3 10.2
NL 2.4 4.1 6.5 9.6 9.8 28.4 5 7.5
PT 10.2 12.8 4.7 6.4 4.9 30 9.3
IR 9.8 109 33 10.6 6 7.9 27.7
FN 33 5.4 7.9 7.6 8.6 6.4 Bi5| 6.8
BE 16 7.9 8.8 6.8 13.6 7.1
a R : e s
HN 53 2.9 3.6 2.8 4.1 2.8
(o4 8.2 0.7
PO 3.4 1.2 225

Sursa: Refinitiv, calcule ASF

3.3. Nivelul de echilibru pe pietele de capital din Europa

indepartarea de la tendinta de echilibru pe pietele de capital europene este un fapt observat si inclus
ca risc principal la adresa stabilitatii financiare de cele mai importante institutii financiare din lume.
Nivelul de echilibru al pietei de capital este nivelul normal de piata, o variabila 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 nesustenabila a pietei financiare
sau o modificare a nivelului de echilibru pe fondul modificarii factorilor fundamentali care afecteaza
economia (ex: progresul tehnologic). Scaderea pietei sub nivelul de echilibru poate indica o 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 realizatd cu un model
de tipul nivel local (Local Level model*?) estimat cu filtrul Kalman.

Indice; = medie; + socuri;, socuri;~NID(0,52)
Medie; ., = medie; + erori,, erori;~NID(0,02)

Dinamica mediei este data de valoarea din ziua anterioard, la care se adauga erorile de masurare si
este modelat ca un proces aleatoriu. Erorile de masurare sunt datorate modificarii compozitiei

2 purbin, J. and Koopman, S.J., 2012. Time series analysis by state space methods. Oxford university press.
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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 44 Evolutia indicilor bursieri STOXX600, Austria, Romdnia si Polonia fatd de nivelul de echilibru
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Sursa: Refinitiv, calcule ASF

Reprezentarea grafica a nivelului de echilibru si a benzilor de incredere (90%) indica nivelul de
echilibru, intervalele de incredere pentru acesta si valorile zilnice de inchidere pentru indicii
reprezentati.

Rezultatele estimarilor arata ca incepand cu cel de al doilea trimestru din 2021, indicele STOXX600
(proxy pentru piata de capital europeana), pietele de capital din Austria, Romania, Polonia au
inregistrat o crestere peste nivelul de echilibru. Cresterile pietelor de capital au depasit cu mult nivelul
de echilibru estimat, rezultatele obtinute indicand astfel o dinamica diferita de asteptarile economice
de crestere a companiilor listate pe acesti indici. Totodata, asteptarile de crestere macroeconomica nu
justifica aceste tendinte de crestere.
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Figura 45 Evolutia ciclului financiar pentru piata de capital din Romdnia
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Pe baza modelului estimat mai sus, a fost extras ciclul financiar pentru activele tranzactionate pe piata
de capital din Romania. Rezultatele au fost netezite pentru 3 durate: 1 luna, 2 luni si 3 luni. Cresterea
sustinutd a pietei de capital din Romania in 2021 este in prezent (octombrie 2021) peste nivelul
nregistrat in 2021. Tn plus, viteza de crestere este cea mai ridicata din ultimii 5 ani analizati.

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

n timp ce fondurile de pensii si asiguratorii de viatd sunt investitori pe termen lung, cu strategii de
investitii pe termen lung, fondurile de investitii se pot gasi in situatia de a fi fortate sa vanda active
pentru a satisface cererile de rascumparare sau daunele. Vanzarile fortate pot genera pierderi mari
daca entitatile trebuie sa le realizeze in termen scurt (“fire-sale”) pe piete cu lichiditate scdzuta sau
volatilitate mare sau generand la randul lor volatilitate. Socurile pot fi amplificate nelinear in conjunctie
cu produse financiare derivate sau in scenariul in care investitorii din mai multe piete se gasesc sub
presiunea de a lichida pozitii detinute pe aceleasi clase de active.

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, de evolutia inflatiei, precum si
de socurile de crestere (cresterea PIB) pe termen scurt.
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Figura 46 Influenta burselor externe asupra randamentelor pietei de actiuni domestice (descompunerea istoricd a socurilor
primite - model VAR)
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Sursa: Refinitiv, calcule ASF

Interconectarea economiilor si a pietelor financiare a permis o reactie instantanee si transmiterea
uniforma a socurilor inspre toate economiile.

Descompunerea istorica a socurilor arata cat de mult a fost influentata o bursa in evolutia trecuta de
pe alte burse. Descompunerea istorica a socurilor primite de indicele pietei de actiuni din Romania
(indice calculat de Refinitiv similar indicelui BET-C) aratd o crestere endogena, rapida si puternica a
pietei de capital din Romania in primul trimestru din 2021. in trimestrele Il si Ill, bursa locald a fost
expusa unui mix de socuri externe de magnitudine redusa.

Impactul economic generat de pandemie este intensificat de interconectarea economiei
internationale. Acest efect se observa cel mai puternic pe pietele financiare, in special pe pietele de
actiuni.

Interconectarea pietelor de actiuni poate fi analizata si cu ajutorul algoritmilor de Tnvatare automata
nesupravegheata care cautd grupari ascunse in date. Dendrogramele prezentate in graficele
urmatoare®?® au fost realizate pe baza distantelor dintre indicii pietelor de capital europene, calculate

13 Analiza de clasificare a observatiilor in grupuri (cluster analysis) este o metodd de invatare nesupravegheata care face inferente din seturile
de date fard 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 masura de distanta.

Algoritmul de clusterizare ierarhica are urmatorii pasi: 1. Cauta similaritatea dintre fiecare pereche de obiecte din setul de date folosind un
tip de distantd. 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 simetrica de dimensiune m*m iar elementul D(i,j) corespunde distantei dintre observatiile i si j. 2. Se grupeaza obiectele
ntr-un arbore de cluster binar, ierarhic prin legarea perechilor de obiecte aflate in imediata apropiere utilizand functia de legdtura. Functia
de legatura foloseste informatiile despre distanta generate in pasul 1 pentru a determina apropierea obiectelor intre ele. Clusterele binare
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pe baza distantei Chebyshev. 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 Romania, Polonia, Lituania si Estonia sunt grupate pe termen lung
(2014-2021) in acelasi cluster, ceea ce indica o dinamica apropiatd a acestora. Urmatorul grup, cel mai
apropiat ca dinamica, este format din Slovenia, Bulgaria, Croatia si Slovacia. Pe termen lung, distantele
dintre piete se estompeaza.

Figura 47 Gruparea pietelor de capital europene pe termen lung (2006-2021)
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Sursa: Refinitiv, calcule ASF

Analiza randamentelor pe termen scurt (2021 Q2 - 2021 Q3) arata cd Romania, Grecia si Polonia au
avut dinamici asemanatoare. Pe termen scurt, dinamica pietelor europene tinde sa fie diferita, ceea ce
se reflecta in marirea distantelor dintre acestea si diferentierea clara a acestora in grupari distincte.
Cresterea distantelor dintre pietele financiare europene implicd o scadere a dependentelor dintre
acestea.

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 taierea 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 doud clustere (care este diferitd de distanta dintre observatii) se numeste distanta cofeneticd. Se compara doud
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.
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Figura 48 Gruparea pietelor de capital europene pe termen scurt (2021Q2--2021 Q3)
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Sursa: Refinitiv, calcule ASF

3.4. Indicatori de stabilitate financiara pentru pietele financiare nebancare

Din cauza 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. pentru a furniza un semnal de
tendinta pentru un set de date eterogene a caror tendintd nu este clara.

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

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

Pagina 62



Scopul indicatorilor de stabilitate financiara este de a da un semnal asupra instabilitatii financiare de
pe pietele financiare nebancare.

Primul indicator de stabilitate pentru pietele financiare nebancare este construit intr-o maniera
similara indicatorului coincident propus de Stock si Watson?®.

Ve = B + vAC; + &, unde y; sunt seriile observabile de serii de timp, AC; este rata comuna de crestere
a celor patru serii de timp, iar & sunt socurile economice care urmeaza procese autoregresive AR(2).

AC; este tendinta neobservabild de crestere din seriile de timp analizate, tendinta care este
interpretata ca indicator de stabilitate financiara pentru pietele nebancare.

Indicatorul coincident construit pentru pietele financiare nebancare este construit din urmatoarele
serii de timp:

e pentru piata de capital au fost utilizate date privind rentabilitatea lunara 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 lunar pentru fondurile de pensii private
din pilonul Il. Randamentele au fost ponderate cu cota de piata a fiecarui fond privat. Datele sunt
disponibile pe website-ul Autoritatii de Supraveghere Financiard din Romanial2,;

e pentru sectorul de asigurari, am selectat indicatorul SCR, care reprezinta cerinta de capital de
solvabilitate, pentru societatile de asigurari generale si de viata. La fiecare trimestru a fost calculat
un SCR la nivelul pietei care este o suma a SCR ponderate cu cota de piatd. Astfel, daca exista
societati cu o pondere ridicata care au o situatie financiard in deteriorare, acest lucru va fi
evidentiat de evolutia indicatorului. Datele de asigurare sunt trimestriale si ar trebui sa informeze
daca existd o reducere generalizata a solvabilitatii societatilor de asigurari;

e pentru indicele de sentiment pentru economia Romaniei au fost utilizate datele desezonalizate
disponibile pe website-ul Eurostat.2!

Toate seriile de date (pensii, piata de capital, asigurari) indice de sentiment economic sunt exprimate
ca rate de crestere standardizate (medie O si deviatie standard 1) pentru comparabilitate. Deoarece
datele SCR sunt disponibile doar trimestrial, ele au fost interpolate cu o functie spline. Pentru
extragerea tendintei comune din seriile de date, care este interpretata ca un indicator de stabilitate
pentru pietele nebancare, a fost utilizat un model dinamic factorial.

Al doilea indicator de stabilitate pentru pietele financiare nebancare este construit ca un indicator
lunar estimat din date cu frecventda mixtd. Indicatorul mixt construit pentru pietele financiare
nebancarel! este construit pe baza celor patru serii de date prezentate mai sus, la care a fost addugata
si seria lunara de dobanzi interbancare Robor (3 luni). In acest caz, rata SCR nu a mai fost interpolats.

Rezultatele obtinute din estimarea a douda modele diferite aratd ca ambii indicatori de stabilitate
financiara au inregistrat o tendinta de scadere accentuata in intervalul 2020-2021.

15 Stock, J.H. and Watson, M.W., 1991. A Probability Model of the Coincident Economic Indicators. Leading Economic Indicators: New
Approaches and Forecasting Records. Lahiri and g. Moore, eds.
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Figura 49 Indicatori de stabilitate financiard pentru pietele financiare nebancare
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Figura 50 Indicator de stabilitate financiard pentru pietele financiare nebancare (model DFM mixt)
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Indicatorul (model DFM mixt) a inregistrat o scadere abrupta in 2020 ca urmare a pandemiei COVID-
19, ceea ce indica o deteriorare puternica a stabilitatii financiare. Indicatorul a cunoscut o usoara
revenire in al doilea trimestru din 2020, urmata de o deteriorare accentuata in 2021, ca urmare a
falimentului companiei de asigurari City Insurance, companie cu o cota semnificativa de piata.

Tnrdutatirea indicatorului de stabilitate financiard la sfarsitul primului trimestru al anului 2021 se
datoreaza contributiilor negative primite de la indicatorul de sentiment, de la Robor (3 luni) si de la
indicatorul pentru piata de asigurari.

Indicatorii de stabilitate financiara au fost estimati la o frecventa lunara si sunt utili pentru studierea
evolutiei actuale a intermedierii financiare nebancare prin luarea in considerare a dependentei dintre

cele trei sectoare.
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4. Stabilitatea pietei instrumentelor si investitiilor financiare

Cele doua segmente importante ale pietei de capital din Romania, respectiv organismele de plasament
colectiv si piata bursiera, au cunoscut in trimestrul 1ll 2021 o volatilitate moderata, corelata cu o
tendintd similard observatd pentru majoritatea pietelor de capital din regiune. Tn prima parte a anului
2021, toti indicii bursei romanesti au inregistrat evolutii pozitive, in primul semestru al anului 2021
comparativ cu finalul anului 2020, cresterile fiind de peste 20%, spre deosebire de evolutia mixta
inregistrata pe principalele burse europene.

Promovarea Romaniei la statutul de Piata Emergenta a condus la majorarea apetitului investitorilor
pentru Bursa de Valori, indicii locali fiind decorelati de evolutiile burselor internationale. Bursa de
Valori Bucuresti a avut o evolutie pozitiva in trimestrul Ill 2021, in pofida efectelor pandemiei COVID-
19. Indicele BET, al celor mai lichide nouasprezece actiuni de la BVB, a mers dintr-un maxim istoric in
altul.

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 Tncadrate 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 din cele supravegheate de ASF
(4,24% din PIB), din perspectiva valorii activelor entitatilor supravegheate, dar totodatd, si cea mai
complexa din perspectiva numarului mare de tipuri de entitati ce actioneaza pe aceasta piatd, a
mecanismelor foarte diferite de functionare ale acestora, a 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) impreuna cu administratorii, depozitarii si
distribuitorii acestora. in cadrul acestei categorii foarte largi exist3 diferentieri importante
intre:

o organismele de plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM - de reguld fonduri
deschise de investitii, de diferite tipuri, inclusiv fonduri de piata monetara sau fonduri
tranzactionate la bursa) si fondurile de investitii alternative (FIA — pot fi atat fonduri
deschise cat si fonduri inchise, in 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 in
cadrul infrastructurii de compensare si decontare;

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

4.1. Organismele de plasament colectiv in context european

Conform statisticilor EFAMA, Tn trimestrul 1l 2021, valoarea cumulata a vanzarilor nete ale OPCVM-
urilor a fost de circa 210 miliarde EUR fata de trimestrul IV 2020, in care piata europeana de OPCVM-
uri a inregistrat vanzari nete in valoare de 226 miliarde lei. Fondurile de investitii alternative din Europa
au atras aproximativ 18 miliarde EUR de-a lungul celui de al doilea trimestru al anului 2021, comparativ
cu 64 miliarde EUR in trimestrul IV 2020.

Cele mai mari cresteri ale vanzarilor nete au fost inregistrate in cazul OPCVM-urilor de actiuni, care au
consemnat in trimestrul Il 2021 intrari nete in valoare de 113,52 miliarde EUR, in timp ce la polul opus
se afl3 fondurile monetare, cu iesiri nete in valoare de aproximativ 12,01 miliarde EUR. Tn cazul FIA,
cea mai mare valoare a intrarilor nete s-a constatat in ceea ce priveste categoria ,,alte fonduri” (+32,50
miliarde EUR), in timp ce fondurile de actiuni au inregistrat iesiri nete in valoare de 19,63 miliarde EUR.

Figura 51 Activele nete (miliarde EUR) ale organismelor de plasament colectiv in valori mobiliare din Europa la 30 iunie 2021
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Figura 52 Activele nete (miliarde EUR) ale fondurilor de investitii alternative din Europa la 30 iunie 2020
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La nivelul trimestrului Il 2021, 27 dintre cele 29 de state europene au inregistrat intrari nete in OPCVM-
uri, dintre acestea remarcandu-se Luxemburg (90,95 miliarde EUR), Irlanda (72,29 miliarde EUR) si
Marea Britanie (14,68 miliarde EUR), din punct de vedere al celor mai mari valori ale intrarilor nete in
trimestrul 11 2021. Din perspectiva activelor nete ale OPCVM, s-a constatat o crestere de 10,42% la
finalul trimestrului Il 2021 comparativ cu trimestrul IV 2020.

La finalul trimestrului Il 2021, 17 tari au inregistrat intrari nete in FIA, dintre acestea cele mai mari
constatandu-se in cazul Germaniei (+22,51 miliarde EUR), Irlandei (+10,55 miliarde EUR) si
Luxemburgului (+9,63 miliarde EUR). Activele nete ale fondurilor de investitii alternative se situau la
30iunie 2021 la o valoare de 7.553 miliarde EUR, in crestere cu 6,07% comparativ cu finalul trimestrului
IV 2020.

La 30 iunie 2021, piata fondurilor de investitii din Europa cuprindea 64.484 de fonduri de investitii (in
crestere cu 0,76% fatd de numarul de la finele anului 2020: 63.999), dintre care 34.644 de organisme

de plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM), respectiv 29.840 de fonduri de investitii alternative
(FIA).

4.2. Organismele de plasament colectiv din Romania

La finalul lunii iunie 2021, in Romania isi desfdasurau activitatea 18 societati de administrare a
investitiilor (SAI), 81 fonduri deschise de investitii (FDI), 26 fonduri inchise de investitii (Fil), 5 societéti
de investitii financiare (SIF), Fondul Proprietatea si 4 depozitari. Valoarea totald a activelor
organismelor de plasament colectiv (OPC) din Romania era de 47,01 miliarde lei la data de 30 iunie
2021, in crestere cu circa 14% comparativ cu anul anterior.
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Tabelul 11 Numdrul de OPC si SAl

. i 31.12.2009 31.12.2018 31.12.2019 30.06.2021
Categorie entitate . . . .
Nr. entitati Nr. entitati Nr. entitati Nr. entitati
Societati de administrare a investitiilor 20 18 18 18
Fonduri deschise de investitii 51 78 82 81
Fonduri inchise de investitii 16 24 26 26
Societati de investitii financiare 5 5 5
Fondul Proprietatea 1 1 1
Depozitari 9 4 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 iunie 2021 numarul investitorilor in FDI s-a majorat fata de sfarsitul anului
2020 cu 54.020 de investitori, iar numérul investitorilor in Fil se situa la 88.518 investitori (cei mai multi
88.233 persoane sunt investitori persoane fizice).

Figura 53 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 Tn cazul administratorilor fondurilor inchise de investitii,
gradul de concentrare este mediu. Pentru piata fondurilor deschise de investitii, analizatd 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 54 Gradul de concentrare pe piata fondurilor de investitii din Romdnia (dupd activul net la 30.06.2021)
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La finalul semestrului | 2021, valoarea totala a activelor organismelor de plasament colectiv (OPC) din
Romania este de 47,01 miliarde lei, in majorare cu aproximativ 14% fata de anul 2020.

O analiza pe categorii de organisme de plasament colectiv arata ca, in semestrul | 2021, activele totale
ale fondurilor deschise de investitii (FDI) s-au majorat cu aproximativ 13% fata de finele lunii decembrie
2020. De asemenea, societatile de investitii financiare au inregistrat o crestere a activului total
(15,79%) fata de finalul anului 2020.

Figura 55 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 dominantd catre
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 22,78 miliarde
lei, consemnand o pondere de circa 48% din activul cumulat al OPC. Investitiile Tn instrumente
financiare cu venit fix la nivelul intregii piete sunt in valoare de 20,63 miliarde lei, reprezentand
aproximativ 44% din activul total al OPC.
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Tabelul 12 Structura portofoliilor investitionale pe categorii de OPC si pe clase de active (lei)

Active totale -

30.06.2021 Fd. deschise Fd. inchise SIF-uri FP TOTAL
Actiuni 1.608.458.342 1.316.124.299 9.410.802.957 10.446.743.131 | 22.782.128.730
Obligatiuni 4.962.557.079 45.286.722 169.054.866 - 5.176.898.666
Titluri de stat 10.310.011.410 - - 77.636.287 10.387.647.697
Depozite si disponibil 3.807.470.617 68.936.536 717.160.857 480.838.680 5.074.406.690
Titluri OPCVM/AOPC 1.637.728.852 168.513.889 1.142.460.718 - 2.948.703.459
Altele -50.885.883 92.358.472 74.228.518 529.436.718 645.137.824

Sursa: ASF

La 30 iunie 2021, fata de finalul anului 2020, se constata o majorare a investitiilor efectuate n actiuni
(16%), titluri OPCVM/AOPC (28%), obligatiuni (7%) si depozite si disponibilitati (6%), concomitent cu o
reducere cu circa 2% a plasamentelor in titluri de stat.

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
(46%), fiind urmate de obligatiunile corporative cotate (20%).

n ceea ce priveste structura plasamentelor Fil, se constatd cd acestea sunt orientate cu precidere spre
investitiile Tn actiuni, ce detin o pondere de aproximativ 78% din activul total al Fil, dintre care circa
74% 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 Tn actiuni ale FDI.

Figura 56 Evolutia alocarii strategice a portofoliilor OPC
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La sfarsitul lunii iunie 2021 isi desfdasurau activitatea 81 de fonduri deschise de investitii, structurate
pe cinci categorii: fonduri de actiuni (25), fonduri de obligatiuni (31), fonduri diversificate (14) si fonduri
mixte (11: combinatie actiuni-obligatiuni).

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.

Pagina 71



Tabelul 13 Structura activelor nete pe categorii de Fonduri Deschise de Investitii

FDI functie de politica

. . < Activ net 31.12.2019 (lei) | Activ net 31.12.2020 (lei) | Activ net 31.06.2021 (lei)
investitionala

Fonduri de actiuni 881.052.086 984.348.733 1.515.670.248

Fonduri diversificate 3.212.103.191 2.850.911.952 3.269.498.943

Fonduri de obligatiuni 17.972.448.926 15.432.129.149 16.921.817.343

Fonduri monetare - - -

Fonduri mixte 433.418.300 384.075.582 540.660.865

TOTAL 22.499.022.503 19.651.465.416 22.247.647.399
Sursa: ASF

Cea mai ridicata pondere in activul net cumulat al FDI este detinuta de fondurile de obligatiuni, circa
76%. Fondurile diversificate ocupa locul al doilea din punct de vedere al cotei de piata, detindnd o
pondere de aproximativ 15% 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 arati ci interesul investitorilor in fonduri inchise pentru aceast clasa de
active este semnificativ. Din punct de vedere al cotei de piata, fondurile diversificate sunt urmate de cele
de actiuni (38% din activul net). Astfel, la finalul lunii iunie 2021, circa 81% din totalul activelor nete
administrate de Fil sunt coordonate de fondurile de actiuni si de cele diversificate. Activul net al
fondului inchis de obligatiuni, Tn valoare de 1,69 milioane lei, reprezenta doar 0,10% din activul net
cumulat al Fil.

Din perspectiva structurii plasamentelor Fil, se constatd c3 acestea sunt orientate cu precidere spre
investitiile Tn actiuni, ce detin o pondere de aproximativ 78% din activul total al Fil, dintre care circa
74% 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 rdman Tn continuare riscul
de piata, riscul de credit si riscul de concentrare a contrapartidelor. Riscul de credit este gestionat la
un nivel redus, avand in vedere ponderea ridicatda a obligatiunilor suverane in portofoliile de
instrumente cu venit fix ale fondurilor de investitii.

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

SIF Banat-Crisana (SIF1), EVERGENT Investments si SIF Oltenia (SIF5) sunt societatile de investitii
financiare ce au inregistrat cele mai ridicate valori pentru activele nete la finalul semestrului | 2021.

La finele lunii iunie 2021, comparativ cu sfarsitul anului 2020, activele nete cumulate ale SIF-urilor au
inregistrat o crestere de aproximativ 16%, iar societatea de investitii financiare care a avut cea mai
mare apreciere a activului net a fost SIF Muntenia (SIF4), de circa 23%.
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Tabelul 14 Evolutia sinteticd a celor cinci societdti de investitii financiare

. . SIF1 SIF2 SIF 3
DATA Indicatori Banat-Crisana Moldova Transilvania
VUAN (lei) 2,8087 2,2684 1,4905
Pret de piata 1,1300 1,1400 0,680
31.12.2009 Discount (%) 59,77% 49,74% 54,38%
Activ net ( lei) 1.541.528.936 | 1.177.520.257 | 1.627.806.279
VUAN (lei) 6,4184 2,2829 0,6101
Pret de piata 2,7400 1,3500 0,3670
30.06.2021 Discount (%) 57,31% 40,86% 39,85%
Activ Net (lei) 3.308.207.070 | 2.452.025.753 | 1.319.357.394
Nr. actiuni emise 514.542.363 977.023.003 2.162.443.797

Sursa: ASF, BVB, Rapoarte SIF

SIF4
Muntenia
1,8310
0,710
61,22%
1.477.676.967
2,3438
1,3800
41,12%
1.839.089.150
784.645.201

SIF5
Oltenia
2,8327

1,270
55,17%
1.643.350.549
4,1981
1,9560
53,41%
2.099.065.262
500.000.000

Fondul Proprietatea a inregistrat o valoare a activelor totale de 11,42 miliarde lei la finalul lunii iunie
2021, in crestere cu aproximativ 11% fata de luna decembrie 2020. Activele FP erau concentrate

preponderent in Romania.

Tabelul 15 Evolutia sinteticd a Fondului Proprietatea

Elemente de portofoliu 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.06.2021
Numar de actiuni emise 9.101.963.263 7.613.970.697 7.210.158.254 7.210.158.254
Activ Net (lei) 10.232.198.304 11.871.445.440 10.266.911.904 11.428.655.133
VUAN 1,4095 1,7339 1,6974 1,9309
Pret de inchidere (lei) 0,8830 1,2100 1,4500 1,8500
Discount (%) 37,35% 30,22% 14,58% 4,19%

4.3.

Piata bursiera

Sursa: Fondul Proprietatea

n luna ianuarie 2021 indicele BET a depdsit pragul psihologic de 10.000 puncte, pentru ca la finalul
lunii septembrie 2021 acesta sa ajunga la peste 12.000 puncte. La 30 septembrie 2021, toti indicii
bursei locale au inregistrat cresteri de peste 20%, comparativ cu finalul anului 2020.

Tabelul 16 Variatia anuald a indicilor bursieri locali vs. variatia Indicelui Preturilor de Consum

An BET BET-BK
2010 12,3%
2011 -17,70%
2012 18,70%
2013 26,10% | 19,10%
2014 9,10% 3,70%
2015 -1,10% 2,60%
2016 1,20% 0,20%
2017 9,40% | 22,80%
2018 -4,80% | -11,60%
2019 35,13% | 29,68%
2020 2,25% 5,40%
2021* 28,96% | 34,05%

BET-FI
-8,00%
-12,00%
31,20%
23,30%
-3,20%

0,00%
-1,90%
33,40%
-12,60%
37,27%
-2,19%
23,68%

BET-NG
29,50%
-20,70%
2,60%
6,10%
5,70%
-14,00%
-3,00%
10,80%
-7,40%
30,26%
-3,53%
21,20%

BETPlus

-1,30%
1,70%
10,70%
-4,80%
34,26%
2,33%
28,82%

BET-TR

3,10%
9,70%
19,10%
4,30%
46,90%
7,58%
35,57%

BET-XT | BET-XT-TR | IPC
1,90% 8,00%
-13,80% 3,10%
19,90% 4,90%
23,40% 1,60%
6,30% 0,80%
0,30% -0,90%
0,50% 8,40% -0,50%
14,50% 23,80% | 3,30%
-7,60% 0,50% 3,30%
34,45% 45,57% | 4,00%
-0,17% 4,83% 2,06%
28,35% 34,24% | 5,55%

Sursa: BVB, calcule ASF, *ultima datd valabild 30.09.2021
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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 inregistrate in anul 2019
comparativ cu anul 2018 fiind cele mai semnificative. Acest lucru se datoreaza si faptului ca in anul
2019, BVB a trecut la statutul de piata emergenta. Desi au fost inregistrate evolutii negative ale indicilor
pe parcursul anului 2020 datorate crizei generate de pandemia COVID-19, spre finalul anului precedent
siin primele trei trimestre ale anului 2021, indicii prezinta o evolutie favorabilda. Cea mai semnificativa
crestere la data de 30 septembrie 2021 comparativ cu 31 decembrie 2020 a fost inregistrata de indicele
BET-TR (+35,57%), urmat de indicele BET-XT-TR (+34,24%).

Figura 57 Evolutia comparativd a indicilor BET si BET-FI
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Sursa: Datastream, INSSE, calcule ASF

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 170%, in termeni nominali, in luna septembrie
2021 fatad de anul 2009, iar in termeni reali (fara aportul inflatiei) cu 91%, in timp ce indicele BET-Fl a
crescut cu 123%, iar in termeni reali cu 58%. Asa cum reiese din graficul de mai sus ambii indici au
inregistrat o evolutie remarcabila in primele trei trimestre ale anului 2021.

n trimestrul I1l 2021, valoarea cumulatd a tranzactiilor pentru piata principald si SMT* a inregistrat o
crestere de 10%, de la 12,69 miliarde lei in trimestrul 11l 2020, la 14,01 miliarde lei in trimestrul 111 2021.
fncepand cu luna martie 2021 au fost lansate noi emisiuni de titluri de stat in programul Fidelis al
Ministerului Finantelor Publice, ceea ce a determinat Tn mare parte aceasta crestere a valorii
tranzactiilor cu titluri de stat la bursa. Asadar, suma cea mai semnificativa, de 403,73 milioane lei a fost
realizata pe emisiunea cu simbolul R2203A denominata in lei si scadenta in primavara anului 2022.
Emisiunea de titluri cu simbolul R2403A, cu scadenta in 2024 au fost procesate pentru o valoare de
424,00 milioane lei.

Numarul de tranzactii derulate la Bursa de Valori Bucuresti (BVB) a crescut cu 45,15% in trimestrul Il
2021 comparativ cu trimestrul 111 2020.

16 sistem multilateral de tranzactionare
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Tabelul 17 Structura tranzactiilor derulate la BVB (Piata BVB si SMT), dupd valoarea corespunzdtoare fiecdrui tip de instrument

30.09.2021 Variatii 30.09.20021 vs. 30.09.2020
Tip de instrument " . Ponderea valorii . &l

Nr. tranzactii Valoare (lei) in total (%) Nr. tranzactii Valoare
Actiuni, inclusiv drepturi 962.949 8.586.531.494 61,27% 48,27% -12,94%
Alte obligatiuni, inclusiv
EUR-BOND, EUR-TBILLS 24.624 3.099.542.025 22,12% 122,92% 218,92%
si EUR-TBONDS
Produse structurate 74.887 616.538.295 4,40% -5,76% 4,29%
Titluri de stat 18.108 1.680.923.523 12,00% 126,41% 34,20%
Unitati de fond 11.965 29.800.783 0,21% 153,28% 192,55%
Total 1.092.533 14.013.336.119 100,00% 45,15% 10,44%

Sursa: BVB

Toti indicii bursei romanesti au inregistrat evolutii pozitive, la finele lunii septembrie 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 29% la 30 septembrie 2021
comparativ cu finalul anului 2020.

Figura 58 Evolutia indicilor BVB in perioada ianuarie 2020-septembrie 2021 (31.12.2019 = 100)
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Indicele BET-TR, indice de tip total return lansat de BVB, construit pe structura indicelui de referinta al

pietei, BET, care reflecta atat evolutia preturilor companiilor componente, cat si dividendele oferite de

acestea, a inregistrat la 30 septembrie 2021 cea mai semnificativa crestere, de aproximativ 36%.

De asemenea, toti indicii BVB au prezentat evolutii pozitive la finalul lunii septembrie 2021 comparativ

cu luna septembrie 2020. Prin urmare, cresterile inregistrate au fost cuprinse intre 26,70% (indicele
BET-FI) si 49,15% (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 19% in trimestrul Ill 2021, comparativ cu
trimestrul Il 2020, iar numarul tranzactiilor a crescut cu circa 23%.

Valoarea tranzactiilor cu titluri de capital (actiuni, drepturi si unitati de fond) a scazut cu aproximativ
20% (actiuni si drepturi) si a crescut cu 193% in cazul unitatilor de fond, in T3 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 ofertd 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 12% din totalul tranzactiilor derulate
in T3 2021 si EUR-TBONDS in cuantum de 10,02% din totalul tranzactiilor derulate in primele trei
trimestre ale anului 2021. Actiunile raman clasa dominanta de active financiare, cu o pondere de
61,12% din totalul valorii tranzactionate la BVB la 30 septembrie 2021.

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), SNP (OMV PETROM
SA), FP (Fondul Proprietatea), Teraplast (TRP) si BRD (Banca Romana pentru Dezvoltare - Groupe
Société Générale SA), cumuland tranzactii de peste 58% din totalul valorii tranzactionate pe piata
principala BVB.

Capitalizarea bursiera a prezentat o evolutie pozitiva de-a lungul perioadei analizate. La finalul
trimestrului lll al anului 2021, comparativ cu finalul anului 2020 a fost inregistrata o crestere de 41%,
iar comparativ cu finalul anului 2019 s-a observat o crestere de 20%. Totodata, la finalul lunii
septembrie 2021 a fost inregistrata o crestere de aproximativ 81% comparativ cu finalul lunii martie
2020, cand capitalizarea a scazut datorita incertitudinilor cauzate de declansarea pandemiei COVID-
19.

Figura 59 Evolutia capitalizarii BVB (actiuni)

N
w
o

200

miliarde lei

150

100

50

0
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 T32021

Sursa: BVB

Pagina 76



Sistemul multilateral de tranzactionare (SMT) din cadrul BVB

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

La 30.09.2021, existau 299 instrumente disponibile la tranzactionare pe SMT: 284 instrumente
tranzactionabile pe piata XRS1 si 15 instrumente tranzactionabile pe piata XRSI. Numarul
instrumentelor disponibile la tranzactionare este in crestere.

Pe parcursul primelor trei trimestre ale anului 2021, au fost derulate aproximativ 269 mii tranzactii pe
SMT in valoare totala de circa 109 milioane lei, in crestere cu 244% comparativ cu valoarea inregistrata
in aceeasi perioadd a anului anterior. Tn trimestrul Il al anului 2021, instrumentele preferate de citre
investitori pe SMT au fost actiunile, a caror valoare reprezinta circa 76% din valoarea totald
tranzactionata.

Companiile ale caror actiuni au fost cel mai des tranzactionate in T3 2021 au fost SAFE (Safetech
Innovations), HUNT (IHUNT TECHNOLOGY IMPORT-EXPORT SA) si NRF (Norofert SA).

4.4. Intermediarii

La finele lunii iunie 2021, 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.

in cadrul SMT au activat la finalul lunii iunie 2021 un numir total de 20 de intermediari, din care 15
Societati de Servicii de Investitii Financiare (SSIF), 4 institutii de credit locale si o firma de investitii
autorizata ntr-un alt stat membru UE.

Tabelul 18 Categoriile de intermediari pe piata reglementatd administratd de BVB si SMIT

Tnregistrati in

BVB SMT
Categorie Registrul CNVM in
2009* 30.06.2021 30.06.2021
Societati de Servicii de Investitii Financiare (SSIF) 63 16 15
Institutii de credit locale 15 4
Firme de investitii din alte state membre UE 802 4 1
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 piatd, care au luat decizia strategicd 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 iunie 2021, cei mai activi intermediari pe BVB (piata reglementata si SMT) au fost SSIF-
urile, valoarea intermediata de acestea fiind de aproximativ 14,39 miliarde lei. Intermediarii locali (SSIF
si institutiile de credit) au realizat aproximativ 92% din valoarea totala intermediata.
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Dintre intermediarii autorizati n 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 5,41%.

Figura 60 Valoarea tranzactionatd pe piete la vedere pe categorii de intermediari la 30 iunie 2021
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Sursa: BVB, calcule ASF

Primele 10 societati detin aproximativ 93% din valoarea totald intermediata tn primul semestru al
anului 2021. Dintre acestea, 7 sunt Societati de Servicii de Investitii Financiare (SSIF), o institutie de
credit locala, o firma de investitii autorizata intr-un alt stat membru UE si o institutie de credit din alt
stat membru UE.

n luna iunie 2021, valoarea cumulata a fondurilor proprii ale SSIF-urilor a crescut cu aproximativ 32%
fata de luna decembrie 2020, atingand nivelul de 234 milioane lei si inversand temporar tendinta de
declin a valorii acestui indicator.

Figura 61 Valoarea cumulatd a fondurilor proprii ale SSIF
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Sursa: ASF
La sfarsitul lunii iunie 2021, SSIF-urile aveau in custodie o valoare cumulata a activelor de 16,13
miliarde de lei (aproximativ 3,28 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 iunie 2021 a fost de 26.054
(un investitor poate avea simultan conturi deschise la mai multi intermediari). Din graficele prezentate
mai jos se observa cd valoarea activelor in custodie este in general corelata cu numarul de conturi
active.
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Figura 62 Valoarea activelor in custodie raportatd la nivelul fondurilor proprii (stdnga), raportatd la numdrul de conturi active

(dreapta)
— 7,000.00 — 7,000
] k]
= [ ] = A
£ 6,000.00 E 6,000
2 o
3 g
% 5,000.00 g 5000
b o
(E ‘E
£ 4,000.00 @ 4,000
g kS
< <
3,000.00 [ | 3,000 A
[ A
2,000.00 2,000
[ A
1,000.00 1,000
Ao
AA
3 B 0
(5.00) 45.00 95.00 0 2,000 4,000 6,000 8000 10,000 12,000
Fonduri proprii (mil.lei Clienti activi
Sursa: ASF

Dintr-un total de 16 SSIF-uri, un numar de 14 SSIF-uri au obtinut profit'’ in primul semestru al anului
2021, valoarea cumulata a profiturilor acestora fiind de circa 52,69 milioane lei. Pierderea cumulata a
celor 2 SSIF-uri care au avut rezultate negative a fost de aproximativ 432,37 mii lei.

Figura 63 Rezultatele financiare ale SSIF-urilor
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Valoarea fondurilor proprii in primul semestru al anului 2021 a inregistrat o crestere de 32%,
comparativ cu finalul anului 2020.

17 Rezultatele prezentate sunt conform balantelor contabile preliminare aferente lunii iunie 2021, rezultatele financiare auditate nefiind
disponibile la data realizédrii raportului.
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Figura 64 Distributia SSIF in functie de nivelul fondurilor proprii si de rezultatul net in S1 2021
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4.5. Institutii de infrastructura a pietei. Depozitarul Central

16.00 18.00 20.0
Fonduri proprii raportate la valoarea capitalului initial minim autorizat (PF/Cm

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

infrastructura pietei financiare, avand rolul de administrator al sistemului de decontare a

instrumentelor financiare (RoClear) si indeplinind functia de registratar pentru societatile pe actiuni.

De asemenea, Depozitarul Central oferd 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 impreuna cu Bursa de Valori

Bucuresti, Autoritatea de Supraveghere Financiara, Banca Nationala a Romaniei, Asociatia

Brokerilor, etc.;
o Dezvoltare - cresterea vizibilitatii Depozitarului Central.

Tabelul 19 Sintezd activitate de compensare decontare locald netd in monedd nationald

. .. Valoarea tranzactiilor Valoarea tranzactiilor
An Numa;:lc(t;"atr;:zctulor decontate dupa compensare

(mii lei) VTD (mii lei) VTC
2021* 1.095.311 20.579.425,03 3.420.541,53
2020 998.169 29.807.692,44 5.209.477,85
2019 598.986 27.133.713,55 5.541.291,42
2018 669.299 28.269.201,66 4.177.188,24
2017 1.045.162 31.942.174,32 5.317.097,26
2016 1.015.204 24.822.286,01 4.250.144,82
2015 1.095.125 26.497.347,64 5.370.408,35
2014 1.070.648 18.605.874,87 7.065.873,51
2013 902.016 13.787.999,97 6.408.785,38
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« .. Valoarea tranzactiilor Valoarea tranzactiilor Gradul de compensare
Numarul tranzactiilor

An decontate decontate dupa compensare (%)
(mii lei) VTD (mii lei) VTC =100x(1-VTC/VTD)
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 septembrie 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 utilizdnd principiul single
counted.

Figura 65 Valoare tranzactii (milioane RON) pentru anul 2020 si 2021
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Totodata, Depozitarul Central este singura institutie din Romania autorizata sd emitd coduri LEI*®
pentru entitati juridice din Romania.

4.6. Potentiale riscuri si vulnerabilitati pe piata de capital

Progresul in dezvoltarea vaccinurilor si stimularea economica au Tnceput sa impulsioneze bursa, iar
nivelul de stres in cadrul sistemului financiar european, conform indicatorului compozit, CISS, calculat
de Banca Centralad Europeana, a revenit la valorile Tnregistrate pre-criza.

18 | egal Entity Identifier
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Figura 66 Nivelul de stres in sistemul financiar european
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Indicele de turbulenta pe pietele bursiere internationale calculat de Bank of America Merrill Lynch a
atins valori maxime in luna martie 2020, pe fondul ingrijorarilor privind efectele primului val de COVID-
19, insa s-a redresat pe parcursul anului 2020, iar la finalul lunii octombrie 2021 acesta se situeaza pe
un trend descendent si se pozitioneaza sub nivelul valorii O.

Figura 67 Indicele de turbulentd pe pietele financiare internationale
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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
n securitizare etc.) neavand o pondere semnificativa in activele totale (4,24% din PIB la finalul sem. |
2021). Nivelul concentrarii serviciilor de depozitare se mentine ridicat si in semestrul | al anului 2021,
din aceleasi cauze structurale ca si in situatia fondurilor de pensii.
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Pentru cea de-a doua componenta a pietei de capital, piata bursiera locala, sunt relevante riscul de
piata si riscul de lichiditate. Tn prima parte a anului 2021, bursele internationale de actiuni inregistreaza
o revenire, dupa ce in martie 2020 acestea au inregistrat cea mai semnificativa deteriorare din cauza
pandemiei COVID-19. Piata bursiera din SUA a inregistrat cresteri semnificative in luna iulie datorita
unui sentiment puternic pozitiv al investitorilor. Tn septembrie 2021, pietele bursiere internationale
sunt in usoara scadere, afectate de incertitudinea cu privire la impactul variantei delta COVID-19
asupra comportamentului consumatorilor, precum si ca efect al majorarii costurilor fortei de munca si
a materialelor care determina cresterea preturilor. Pe piata bursiera locald, volatilitatea ridicata
declansata de pandemia COVID-19 a inceput sa se diminueze semnificativ, revenind la nivelul anterior
declansarii pandemiei. La finalul lunii octombrie 2021 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.

in pofida contextului macroeconomic deteriorat si a riscurilor in crestere pe pietele financiare, s-a
observat o crestere a lichiditatii pe piata locala de capital in T3 2021 fata de T3 2020, atat din
perspectiva valorii tranzactionate, cat si a numarului de tranzactii. Astfel, valoarea totala
tranzactionata pe piata BVB si SMT a atins nivelul de 12,69 miliarde lei in primul T3 2021, in crestere
cu 10% comparativ cu aceeasi perioada a anului 2020. Numarul de tranzactii derulate la BVB s-a
majorat cu 45% in primele noua luni din anul 2021, comparativ cu primele noua luni din anul
precedent.

Din perspectiva bursei locale, per 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).

Caracterul global al bolii COVID-19 a avut un impact semnificativ asupra economiei mondiale de la
inceputul anului 2020. Un astfel de eveniment notabil de sanatate publica poate fi vazut ca un
eveniment rar, care aduce forte imprevizibile si neobisnuite Tn contextul economic si care ar putea
conduce Tn mod obisnuit la un lant de reactii adverse si perturbari ale pietei.

Pietele de capital din UE au fost caracterizate de o volatilitate ridicata in prima parte a anului 2020,
generata de izbucnirea pandemiei COVID-19, demonstrand incertitudine asupra pietelor financiare.
Volatilitatea pietei de capital din Romania a evoluat pe o tendinta similara celorlalte burse europene.

n prezent, bursele internationale de actiuni inregistreaz o revenire dupa ce in martie 2020 acestea
au finregistrat cea mai semnificativa deteriorare din cauza pandemiei COVID-19. Pietele bursiere
internationale auinregistrat cresteri semnificative in luna iulie-august datorita unui sentiment puternic
pozitiv al investitorilor.

Evolutiile din pietele de capital sunt dificil de previzionat in contextul actual, iar comparatia cu alte
crize financiare din trecut nu este fezabild, dar poate functiona intr-o masura limitata, daca ne
raportam doar la pierderile financiare generate de efectele raspandirii COVID-19.

n graficele de mai jos se regdsesc evolutia numarului de cazuri noi datorate COVID-19 din SUA, Italia
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
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debutat in China, se observa ca numarul persoane infectate a fost semnificativ mai redus fata de cel

din SUA si ltalia.

Figura 68 Evolutia numdrului de cazuri noi vs. indicele BET
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Relatia dintre evolutia indicelui BET si numarul de infectdri SARS-CoV-2 (Romania) este una indirecta,
astfel, cresterea numarului de Tmbolnaviri (Romania) a determinat o scadere a indicelui local, iar
revenirea acestuia s-a produs pe masura ce s-a inregistrat o scadere a numarului de noi cazuri.

in momente de incertitudine, volatilitatea pietelor creste, concomitent cu efectele de contagiune,
astfel incat corelatiile dintre piete devin mult mai stranse. Volatilitatile indicilor Bursei de Valori
Bucuresti au inregistrat o scadere in ultima perioada, iar regimul ramane deocamdata unul mediu spre
scazut. Volatilitatea este un barometru de masurare a riscului de a se confrunta cu incertitudinea pe
care investitorii 1l iau Tn considerare atunci cand cumpara active financiare.
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Figura 69 Volatilitatea indicilor bursieri locali - GARCH (1,1)
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Bursa de Valori Bucuresti a raspuns rapid la efectele COVID-19, iar reactia acesteia a variat in timp, Tn
functie de stadiul pandemiei. Incertitudinea si riscul induse de efectele COVID-19 au provocat un
impact economic semnificativ la nivel global, afectdnd atat economiile avansate, cat si economiile
emergente.
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5. Stabilitatea pietei asigurarilor

n primele 6 luni ale anului 2021, piata asigurarilor din Romania a inregistrat o crestere a riscurilor de
lichiditate si solvabilitate, in principal in contextul deteriorarii indicatorilor specifici unei societati de
asigurare: City Insurance. Societatea City Insurance detinea o cota de 20,6% pe piata asigurarilor din
Romania, din perspectiva volumului de prime brute subscrise (PBS). Pe segmentul asigurdrilor
obligatorii de raspundere civild auto (RCA), City Insurance detinea circa 46% din piata, cu aproximativ
2,67 milioane asigurati persoane fizice si juridice la 30 iunie 2021 (numar de contracte in vigoare).
Pozitia semnificativa detinuta de City Insurance SA pe piata asigurarilor din Romania a determinat
clasificarea societatii de catre Autoritate ca entitate de importanta sistemica din punct de vedere
sectorial, ceea ce arata ca falimentul societatii ar putea afecta cel putin temporar stabilitatea financiara
a pietei asigurarilor din Romania, in special ca urmare a expunerii semnificative a societatii fata de
asigurarile obligatorii de raspundere civila auto.

Pe fondul principalelor evolutii ale pietei asigurarilor din Romania, al vulnerabilitatilor identificate si al
evolutiei indicatorilor specifici societatii City Insurance SA, Autoritatea de Supraveghere Financiara a
intensificat procesele de supraveghere si control in cazul acestui asigurator, cu scopul asigurarii celor
doua obiective strategice: stabilitatea pietei asigurarilor si protectia consumatorilor.

n urma amplelor analize si investigatii derulate, Autoritatea de Supraveghere Financiard a constatat o
serie de abateri grave ale societatii City Insurance de la prevederile legale in vigoare. Societatea City
Insurance SA si-a desfasurat activitatea de asigurare incepand cu anul 2017, fara a detine
disponibilitatile banesti declarate intr-un cont din cadrul unei institutii de credit din Elvetia. Astfel,
in urma amplelor investigatii derulate si a colaborarii si schimbului de informatii cu alte autoritati, s-a
constatat ca intre City Insurance SA si banca respectiva nu au existat relatii contractuale, iar contul
indicat de societatea City Insurance ca fiind principala sursa a disponibilitatilor banesti detinute de City
Insurance si cea mai importanta sursa de finantare luata in considerare pentru asigurarea nivelului
fondurilor proprii eligibile pentru a acoperi cerintele de capital nu exista. Tn acest context, se constata
ca indicatorii de solvabilitate si lichiditate ai societatii au fost grav denaturati, incepand cu anul 2017.

Tn urma ajustdrilor efectuate de ASF la 31 martie 2021, tindnd cont de lipsa disponibilitdtilor banesti
declarate de City Insurance la banca din Elvetia, a rezultat un necesar de fonduri proprii eligibile
pentru acoperirea cerintei minime de capital (MCR) de 1,1 miliarde lei, respectiv un necesar de 1,5
miliarde lei pentru acoperirea cerintei de capital de solvabilitate (SCR).

De altfel, investigatiile si analizele interne bazate inclusiv pe corespondenta cu autoritati locale,
precum si din alte state au indicat suspiciuni suplimentare cu privire la o serie de activitati desfasurate
de societatea City Insurance referitoare la programul de reasigurare. in acest context, incepand cu
data de 05.04.2021, Autoritatea de Supraveghere Financiara a sesizat Ministerul Public, dar si alte
autoritati ale statului cu privire la faptele constatate la City Insurance SA.

Totodata, la inceputul lunii iunie 2021, Autoritatea de Supraveghere Financiara a impus o serie de
amenzi si alte sanctiuni si masuri proportionale cu gravitatea faptelor constatate, in conformitate cu
prevederile legislative aplicabile pietei asigurarilor din Romania. Astfel, ASF a stabilit in sarcina City
Insurance SA obligatia de a transmite Autoritatii, spre aprobare, un plan de finantare si redresare
pentru restabilirea fondurilor proprii eligibile sa acopere cerintele de capital, suplimentar amenzilor
impuse. De asemenea, Autoritatea de Supraveghere Financiara a decis desemnarea Fondului de
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Garantare a Asiguratilor in vederea nlocuirii temporare a organului de conducere a 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.

n cursul lunii septembrie 2021, Autoritatea de Supraveghere Financiard a fost informata de cétre
Fondul de Garantare a Asiguratilor (FGA), in calitate de administrator temporar al City Insurance SA,
cad pana la data de 6 septembrie 2021, in conturile societatii nu a fost efectuata nicio plata aferenta
contravalorii actiunilor subscrise de catre actionarul minoritar (i3CP HOLDING BV). Aceasta situatie de
fapt a indicat neindeplinirea cerintelor privind restabilirea, in termenul de trei luni, a nivelului
fondurilor proprii de baza eligibile care acopera cerinta minima de capital (MCR), conform Deciziei
ASF nr. 714/03.06.2021.

fn acest context, in vederea asigurdrii obiectivului strategic al ASF de garantare a protectiei
consumatorilor, Consiliul ASF a decis retragerea autorizatiei de functionare a Societatii Asigurare-
Reasigurare City Insurance, in conformitate cu prevederile art. 110 din Legea nr. 237/2015,
constatarea starii de insolventa a Societatii Asigurare-Reasigurare City Insurance SA, astfel cum este
definita de art. 5 alin. (1) pct. 31 lit. a) si lit. b) din Legea nr. 85/2014 privind procedurile de prevenire
a insolventei si de insolventa, cu modificarile si completarile ulterioare si promovarea de catre ASF a
cererii privind deschiderea procedurii falimentului impotriva societatii, conform dispozitiilor art. 249
din legea referita.

Din perspectiva lichiditatii asiguratorilor autorizati si reglementati de ASF, se constata, de asemenea,
o deteriorare a pozitiei unor societati, cu efecte asupra indicatorului cumulat la nivelul intregii piete.
Astfel, la 30 iunie 2021, coeficientul de lichiditate pentru activitatea de asigurari generale, desi avea
valori supraunitare, incadrandu-se in prevederile legale, a scazut comparativ cu situatia inregistrata la
30 iunie 2020. La nivelul pietei asigurarilor, coeficientul de lichiditate a scazut pe fondul diminuarii
valorii activelor lichide (in principal, ca urmare a eliminadrii valorii celei mai mari parti din
disponibilitatile banesti declarate de City Insurance intr-un cont ce nu exista la o banca din Elvetia cu
care asiguratorul nu avea relatii contractuale). De asemenea, scaderea coeficientul de lichiditate la
nivelul pietei a fost determinata si de cresterea obligatiilor pe termen scurt, pe fondul modificarii
legislatiei in vederea consolidarii capacitatii societatilor de asigurare de a isi onora obligatiile fata de
consumatori. La nivel individual, o analiza a indicatorului de lichiditate pe societati arata ca, la 30 iunie
2021, societatile City Insurance SA si Euroins Romania SA nu respectau prevederile legale cu privire
la nivelul coeficientului de lichiditate, acesta fiind subunitar (<1). Astfel, cele 2 societati nu detineau
valori suficiente ale activelor lichide fata de obligatiile pe termen scurt fata de asigurati.

Societatea Euroins Romania s-a aflat in proces de monitorizare in ceea ce priveste indeplinirea
cerintelor privind nivelul indicatorului de lichiditate, termenul maxim pentru restabilirea indicatorului
de lichiditate (minim 1,00) fiind finalul lunii septembrie.

Gradul de concentrare pe piata asigurarilor din Romania ramane mediu spre ridicat, aceasta fiind si
una dintre principalele vulnerabilitati ale pietei locale. De asemenea, retragerea autorizatiei de
functionare a societatii City Insurance SA, ce a avut locin cursul lunii septembrie 2021, pe fondul intrarii
societatii Tn incapacitate vadita de platd, a continuarii deteriorarii solvabilitatii si a lipsei restabilirii in
termenul prevazut de lege a nivelului fondurilor proprii eligibile sa acopere cerinta minima de capital,
poate conduce la o crestere a concentrarii pe piata asigurarilor. Mai afectate din punct de vedere al
cresterii gradului de concentrare pot fi anumite segmente in cadrul carora activeaza un numar mai
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redus de societati si in interiorul carora gradul de concentrare era deja unul ridicat, iar societatea City
Insurance inregistra cote de piata semnificative: piata RCA, piata asigurarilor de garantii.

Riscul de conduita este in crestere, avand in vedere majorarea semnificativa a numarului de petitii
inregistrate de consumatori la ASF, ce vizeaza preponderent piata asigurarilor din Romania. Societatile
City Insurance si Euroins cumuleaza cel mai mare numar de petitii in primele 6 luni ale anului 2021,
reprezentand circa 94%*° din petitiile inregistrate in mod unic la ASF de consumatori. Aspectele cel mai
des reclamate in primele 6 luni ale anului 2021 tin de neplata sau plata partiala a valorii despagubirilor
si nerespectarea prevederilor legale aplicabile si a normelor ASF sau a conditiilor contractuale.

5.1. Piata asigurarilor in context european

Conform Tabloului de risc al EIOPA, nivelurile de risc pentru sectorul european al asigurarilor raman in
general constante. Riscurile macroeconomice se mentin la nivel ridicat, pe fondul revizuirii ascendente
a prognozelor privind inflatia. Ratele swap pe 10 ani au scazut usor in trimestrul Il al anului 2021.
Ratele somajului raman ridicate, dar se aflda pe o tendintda de scadere. Referitor la riscurile de
profitabilitate si solvabilitate, acestea s-au mentinut la un nivel mediu, observandu-se o usoara
deteriorare a pozitiilor de solvabilitate pentru societatile de asigurare ce practica activitati de asigurari
generale si de viata, in timp ce in cazul grupurilor rata SCR (cerinta de capital de solvabilitate) a
continuat sa se imbunatateasca. Din perspectiva riscurilor specifice asigurarilor, cresterea anuala a
primelor pentru segmentul asigurarilor generale a inregistrat o recuperare notabilad fata de inceputul
anului 2020, iar cresterea anuald a primelor pentru asigurdrile de viata a inregistrat un avans pentru
cel de-al doilea trimestru consecutiv.

Din perspectiva structurii investitionale agregate a societatilor de asigurare, se observa ca atat la nivel
european, cat si la nivel local, ponderea cea mai semnificativa este detinuta de obligatiuni. Societatile
de asigurare din Europa au orientat circa 58% din plasamente catre investitiile Tn obligatiuni, Tn timp
ce asiguratorii din Romania detin o pondere de 84% a investitiilor in obligatiuni.

1924.920 de petitii au fost indreptate impotriva City Insurance si Euroins in perioada de referinta dintre cele 26.591 petitii inregistrate in
mod unic pentru toate societdtile.
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Figura 70 Structura investitionald agregatd a societdtilor de asigurare din Europa (Trim. Il 2021, 30 de tdri)
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Figura 71 Structura investitionald agregatd a societdtilor de asigurare din Romdnia (Trim. 11 2021)
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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 (11,3%) a inregistrat cea mai mare valoare, fiind urmata de
Germania (8,8%), Italia (8,3%) si Spania (5,7%). in cazul Romaniei se observd un trend usor crescitor
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, insa un efect asupra acestei tendinte a avut-o si scaderea PIB in 2020 fata de
2019 ca urmare a impactului crizei sanitare actuale.

Figura 72 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 tdri pentru produse de asigurare. In anul 2020, Franta a ocupat prima pozitie si in ceea ce priveste
acest indicator (3.878 euro/locuitor), fiind urmata de Germania (3.575 euro/locuitor), Italia (2.315
euro/locuitor) si Austria (2.147 euro/locuitor). in cazul Romaniei, in anul 2020, densitatea asigurérilor
se afla la o valoare de 131 euro/locuitor, in crestere cu circa 3% comparativ cu anul anterior.

Figura 73 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 afla la un nivel scazut comparativ cu celelalte state analizate ale
UE. Tn trimestrul Il al anului 2021, ponderea segmentului de asigurari de viata s-a situat la 21% in totalul
subscrierilor, pe cand ponderea segmentului de asigurari generale a atins nivelul de 79% in totalul

subscrierilor.

Figura 74 Structura pietei asigurdrilor in functie de primele brute subscrise pentru activitatea de asigurdri generale, respectiv
de viatd (Trim. 11 2021)
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n ceea ce priveste solvabilitatea sistemului european de asigurdri, conform statisticilor publicate, rata
SCR la nivelul pietei asigurarilor din cele 30 de tari ce raporteaza catre EIOPA s-a situat in trimestrul Il
2021 la un nivel de 2,23, iar mediana ratei SCR se afla la o valoare de 2,16.

Figura 75 Ratele cerintei de capital de solvabilitate (SCR) si a cerintei minime de capital (MCR) (Trim. Il 2021)
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Desi Romania inregistreaza niveluri mai reduse ale acestor indicatori comparativ cu media europeana,

perspectivele de dezvoltare a sectorului de asigurari se mentin favorabile. Prin urmare, cresterea
gradului de incredere a consumatorilor in industria asigurarilor, lansarea de noi produse de asigurare

adaptarea acestora la nevoile populatiei, precum si dezvoltarea educatiei financiare raman
modalitati adecvate de consolidare a sectorului de asigurari din Romania.
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5.2. Evolutii recente pe piata asigurarilor

Din perspectiva evolutiei primelor brute subscrise (PBS), piata asigurarilor din Romania a avut o
dinamica pozitiva in primele 6 luni ale anului 2021, cu o crestere semnificativa de aproximativ 13,6% a
PBS pentru ambele categorii de asigurari, generale si de viata, comparativ cu valoarea inregistrata in
perioada similard a anului anterior. Volumul de prime brute subscrise s-a situat la 30 iunie 2021 la
aproximativ 6,4 miliarde lei, din care 79% (peste 5 miliarde lei) reprezinta prime brute subscrise pentru
activitatea de asigurari generale.

Valoarea primelor brute subscrise pentru activitatea de asigurari generale a crescut cu 11% fin
semestrul | 2021, comparativ cu semestrul | din anul precedent, avand principala contributie la
dinamica pozitiva a indicatorului la nivelul pietei asigurarilor din Romania. Totodata, valoarea
subscrierilor pentru activitatea de asigurari de viata a inregistrat, de asemenea, o majorare
semnificativa, de 24%.

Figura 76 Evolutia ponderii activitdtii de asigurdri generale si de asigurdri de viatd in total prime brute subscrise
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Societatile de asigurare autorizate in alte state membre UE au subscris Tn semestrul | 2021 in baza
dreptului de stabilire (FOE - freedom of establishment), pe teritoriul Romaniei, prin intermediul
sucursalelor, un total al primelor brute subscrise de peste 547 milioane lei, in crestere cu 8% fata de
aceeasi perioada a anului anterior.

n semestrul 1 2021, societétile de asigurare au raportat indemnizatii brute platite (incluzdnd maturitdti
si rdscumpdrdri partiale si totale), cumulat pentru cele doua categorii de asigurari, in suma de
aproximativ 3,66 miliarde lei, in crestere cu circa 9,6% comparativ cu aceeasi perioada a anului
precedent, astfel:

e 3,12 miliarde lei sunt aferente contractelor de asigurari generale, inregistrand o crestere cu
9,7% fata de semestrul | 2020;
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e 544 milioane lei reprezinta sume platite pentru indemnizatii brute, maturitati si rascumparari
partiale si totale aferente asigurarilor de viata, inregistrand o crestere cu circa 8,9% comparativ
cu aceeasi perioada a anului precedent.

in semestrul | 2021, sucursalele au raportat indemnizatii brute plitite, cumulat pentru cele dou3
categorii de asigurari, Tn suma de circa 165 milioane lei, in crestere cu 6% fata de semestrul |1 2020.

5.3. Gradul de diversificare a pietei

Spre deosebire de piata europeana de asigurari in care segmentul asigurarilor de viata este mai bine
reprezentat, in Romania piata este dominata de asigurarile generale, in principal de cele auto (clasele
A3 si A10), in timp ce asigurarile de viatd detin Tn continuare o pondere mai scazuta, de circa 21% din
primele brute subscrise.

Fata de perioada 2017-2019, se observa mentinerea ponderii activitatii de asigurari de viata in
semestrul 1 2021 la 21%, in revenire fata de semestrul 1 2020, cand se situa la un nivel de doar 19%.

Concentrarea activitatii de asigurare pe clase ramane o vulnerabilitate a pietei locale de asigurari,
mentinandu-se un grad ridicat de dependenta al pietei fata de asigurarile auto si in semestrul | 2021.

Figura 77 Ponderea primelor brute subscrise in functie de clasele de asigurdri in total prime brute subscrise pentru activitatea
de asigurdri generale
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Comparativ cu semestrul 1 2017, cand ponderea segmentului de asigurari auto detinea cea mai mare
valoare din perioada analizata, de aproximativ 75,5%, se observa o scadere usoara a acestei ponderi
pe parcursul ultimilor ani, situandu-se in prezent la o valoare de aproximativ 71,3% din totalul primelor
brute subscrise pentru activitatea de asigurari generale.

O schimbare a tendintelor pe piata asigurarilor observata pe parcursul ultimilor ani o reprezinta
consolidarea segmentului de asigurari de sanatate. Cresterea volumului de prime brute subscrise
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pentru aceasta clasa de asigurare (A2) indica o crestere a gradului de diversificare pe piata asigurarilor
din Romania.

Figura 78 Ponderea primelor brute subscrise in functie de clasele de asigurdri in total prime brute subscrise (AV)
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n cazul asigurérilor de viats, gradul de concentrare pe clase de asigurare rdmane ridicat, clasa C1,
Asigurari de viata, anuitati si asigurari de viata suplimentare, cumuland circa 64% din volumul primelor
brute subscrise pentru activitatea de asigurari de viata.

5.4. Daunalitate

in semestrul | 2021 a avut loc o crestere a indemnizatiilor brute platite (excluzdnd maturitéti si
rdscumpdrdri partiale si totale) de societatile de asigurare autorizate si reglementate de ASF, pana la
valoarea de 3.278.533.357 lei, din care 95% sunt aferente contractelor de asigurari generale (in
crestere cu 9,7% fata de semestrul | 2020), iar restul de circa 5% reprezentand indemnizatii brute
aferente asigurarilor de viata (al caror ritm de crestere a fost de aproximativ 47% comparativ cu
perioada similara a anului anterior).

Indemnizatiilor brute aferente asigurarilor de viata li se adauga maturitati, rdscumparari partiale si
totale, toate cumulate fiind in suma de 386.535.405 lei, valoare in scadere comparativ cu cea
Tnregistrata in aceeasi perioada a anului precedent (392.015.549 lei).

Indemnizatiile brute platite pentru asigurarile auto (clasele A3 si A10) detin o pondere de 89% in
despagubirile totale platite de societati pentru activitatea de asigurari generale.
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Figura 79 Dinamica structurii pe clase a indemnizatiilor brute pldtite (AG)
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in semestrul | 2021, cele mai mari ponderi in indemnizatiile brute plitite pentru asigurérile de viata
(incluzand maturitati si rdascumparari partiale si totale), in suma totala 495.445.621 lei, 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).

5.5. Rezerve tehnice

Rezervele tehnice constituite de asiguratorii locali au crescut in semestrul | 2021, in principal ca efect
al tendintei pozitive a subscrierilor. La finalul lunii iunie 2021, societatile de asigurare aveau constituite
rezerve tehnice brute Tn valoare totald de 20.925.090.312 lei, in crestere cu 16% fata de perioada
similara din 2020 (18.115.321.312 lei), repartizate pe cele doud categorii de asigurare dupa cum
urmeaza:

e rezervele tehnice brute constituite pentru asigurarile generale au inregistrat un volum de
11.834.814.343 lei, reprezentand 57% din totalul rezervelor tehnice. Tn structura acestora
continua sa domine rezervele de daune avizate (40%), rezervele de prime (39%), urmate de
rezervele de daune neavizate brute (17%);

e pentru asigurari de viata, societatile au constituit rezerve in valoare de 9.090.275.969 lei, nivel
aferent unei ponderi de 43% din totalul rezervelor tehnice. Rezerva matematica reprezinta circa
87% din totalul rezervelor tehnice constituite pentru asigurdrile de viata. Rezervele tehnice
aferente clasei C1, Asigurari de viata, anuitati si asigurdri de viata suplimentare si cele aferente
clasei C3, Asigurari de viata si anuitati, legate de fonduri de investitii, reprezinta Tmpreuna
aproximativ 99% din total.
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Tabelul 20 Structura rezervelor tehnice brute pentru asigurarile generale la 30.06.2021

30.06.2021 Pondere in A10 A3 A8 Pondere clase
total semnificative
lei (%) lei lei lei (%)
Rezerva de prime 4.635.809.754 39,17% | 1678.999.462 | 1.275.801.660 |  660.856.343 77,99%
Rezerva de daune avizate 4.702.185.657 39,73% | 2.955.376.586 647.048.550 | 370.277.179 84,49%
Rezerva de daune 2.044.563.822 17,28% | 1.760.939.130 71.447.052 76.884.262 93,38%
neavizate
Alte rezerve tehnice 452.255.110 3,82% 17.319.448 118.521.125 234.228.241 81,83%
Total rezerve tehnice
aferente asiguririlor 11'834'814'3: 100,00% | 6.412.634.626 | 2.112.818.387 | 1.342.246.025 83,38%
generale
Sursa: ASF

Tabelul 21 Structura rezervelor tehnice brute pentru asigurdrile de viatd la 30.06.2021

30.06.2021 (lei) Pondere in total (%)
Rezerva de prime 766.125.068 8,43%
Rezerva matematica 7.888.150.315 86,78%
Rezerva de beneficii si risturnuri 116.919.527 1,29%
Alte rezerve tehnice 319.081.059 3,51%
Total rezerve tehnice aferente asigurarilor de viata 9.090.275.969 100,00%

Sursa: ASF

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

5.6. Reasigurare

Pentru o parte importanta 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
suportata in cazul aparitiei unor evenimente asigurate cu impact financiar semnificativ.

Astfel, programele de reasigurare reprezinta un instrument de limitare/diminuare a expunerii la risc a
asiguratorilor, implicit de reducere a cerintei de capital si Imbunatatire a solvabilitatii. Pentru aceasta
asiguratorii cedeaza companiilor de reasigurare o parte din primele brute subscrise si din rezervele
constituite, urmand sa primeasca o parte din indemnizatia platita Tn 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 semestrului | 2021, aproximativ 40% din primele brute subscrise pentru activitatea de
asigurdri generale au fost cedate in reasigurare, nivelul fiind Tn usoara crestere comparativ cu perioada
similara a anului anterior, ceea ce indica mentinerea unui nivel relativ similar al politicilor de
reasigurare din partea companiilor locale.

Tabelul 22 Evolutia PBS si a primelor nete de reasigurare aferente perioadei S1 2017 —S1 2021 pentru AG

. . Prime nete de Gradul de Gradul de cedare in
Perioada PBS (lei) . . . .
reasigurare (lei) retinere reasigurare (%)
$12017 3.972.468.843 2.438.845.472 61,39% 38,61%
$1 2018 3.969.664.621 2.514.401.879 63,34% 36,66%
$1 2019 4.313.973.719 2.689.109.186 62,33% 37,67%
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S1 2020 4,548.799.278 2.731.534.219 60,05% 39,95%
S1 2021 5.052.001.010 3.016.677.824 59,71% 40,29%
Sursa: ASF

Ca efect al protectiei de care au beneficiat prin tratatele de reasigurare, aproximativ 46% din totalul
indemnizatiilor brute platite pentru activitatea de asigurari generale au fost recuperate de companiile
locale de la reasiguratori in cursul semestrului | 2021.

Tabelul 23 Evolutia IBP si a IBP nete de reasigurare aferente perioadei S1 2017 —S1 2021 pentru AG

Indemnizatii nete de Gradul de Gradul de cedare

Perioada IBP (lei) . . . n .
reasigurare (lei) retinere in reasigurare
S12017 1.958.217.305 1.221.667.035 62,39% 37,61%
S$12018 2.346.346.150 1.428.908.461 60,90% 39,10%
S12019 2.775.706.367 1.589.365.149 57,26% 42,74%
S12020 2.844.208.291 1.652.119.137 58,09% 41,91%
S12021 3.121.136.469 1.699.191.910 54,44% 45,56%

Sursa: ASF

Totodata, din rezervele tehnice brute constituite pentru activitatea de asigurari generale la finele lunii
iunie 2021 circa 46% erau aferente cedarilor n reasigurare.

in mod traditional, existd diferente importante in ceea ce priveste politica de reasigurare intre
activitatile de asigurdri de viat3 si cele de asigurari generale. in cazul asigurarilor de viatd, in general
societatile 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 asigurari de viata nu apeleaza la fel de frecvent la cedarea in reasigurare ca
cele de asigurari generale.

Tabelul 24 Evolutia PBS si a primelor nete de reasigurare aferente perioadei S1 2017 —S1 2021 pentru AV

Prime brute subscrise Prime nete de Gradul de cedare in

Perioada . . . Gradul de retinere .
(lei) reasigurare (lei) reasigurare
S12017 1.071.185.386 1.026.519.499 95,83% 4,17%
S12018 1.074.855.170 1.063.225.582 98,92% 1,08%
S1 2019 1.124.790.989 1.052.918.739 93,61% 6,39%
S1 2020 1.077.379.258 990.576.101 91,94% 8,06%
S1 2021 1.339.735.088 1.246.152.882 93,01% 6,99%
Sursa: ASF

Tabelul 25 Evolutia IBP si a IBP nete de reasigurare aferente perioadei S1 2017 —S1 2021 pentru AV

. . Indemnizatii nete de Gradul de Gradul de cedare in
Perioada IBP (lei) . . . .
reasigurare (lei) retinere reasigurare

$12017 74.656.797 66.830.483 89,52% 10,48%
$12018 89.824.583 75.418.795 83,96% 16,04%
$12019 104.879.381 91.787.588 87,52% 12,48%
$1 2020 107.268.780 93.767.946 87,41% 12,59%
$12021 157.396.888 139.868.770 88,86% 11,14%

Sursa: ASF
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5.7. Lichiditatea societatilor de asigurare

Ratiunea existentei unor cerinte 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.

n vederea reglementirii 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 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 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.

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 brutd a rezervei de
daune avizata.

in mod traditional, lichiditatea este mult mai ridicatd pentru activititile de asigurare de viatd 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 generald, unde durata
fluxurilor de intrari (prime Tncasate) si iesiri (eventuale daune platite) este in general de circa un 1-2
ani, riscurile sunt mai dificil de modelat, iar despagubirile ce urmeaza 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 rezervei de lichiditate, aceasta trebuie sa fie constituita
din active de calitate ridicata care sa aiba o piata activa, lichida si transparenta. Structura activelor
detinute n scop de asigurare a lichiditatii (conform prevederilor legale aplicabile) de catre asiguratorii
locali este prezentata in tabelul de mai jos si este dominata de plasamentele in titluri de stat.

Tabelul 26 Coeficientul de lichiditate pe fiecare dintre categoriile de asigurdri la 30 iunie 2021, comparativ cu 30 iunie 2020

T Obligatiuni Valori mobiliare . Cont curent si Obligatii pe Coeficient
Titluri de stat > X Depozite .. .
(mil. lei) municipale tranzactionate (mil. lei) Casierie (mil. | termen scurt de
’ (mil. lei) (mil. lei) ’ lei) (mil. lei) lichiditate
AG 5.228 28 536 541 389 4.702 1,43
AV 4.549 62 1.607 165 248 1.598 4,15
Titluri de stat Obllg_a_';lunl Valori mc?blllare Deporite Conf Ct_lrent_sl Obligatii pe Coeficient
(mil. lei) municipale tranzactionate (mil. lei) Casierie (mil. termen scurt de
’ (mil. lei) (mil. lei) ’ lei) (mil. lei) lichiditate
AG 4.971 26 358 547 861 2.884 2,35
AV 4.071 61 1.359 229 216 1.333 4,45

Pagina 98




5.8. 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 80 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 5,5 miliarde lei la 30 iunie 2021, in crestere
usoara, cu circa 2% fata de valoarea inregistrata la finalul trimestrului Il din anul anterior, cel mai mare
nivel din 2016 (primul an de aplicare a regimului Solvabilitate Il).

Cerintele de capital de solvabilitate (SCR) calculate conform regimului Solvabilitate Il au variat in
trimestrul 1l aferent perioadei 2017 — 2021 intre 2,77 miliarde lei si 3,65 miliarde lei, crescand pe
parcursul timpului ca urmare a riscurilor la care sunt expuse societatile de asigurare. O analiza
comparativa intre situatia consemnata la 30 iunie 2021 si cea existentd la 30 iunie 2020 indica o
crestere a cerintei de capital de solvabilitate (SCR) de aproximativ 13%.

Cu toate acestea, se constata cd la nivelul pietei asigurarilor excedentele activelor fata de datorii
(capitalurile proprii ale societatilor de asigurare) au avut, incepand nca din primul an de aplicare a
regimului, valori de natura sa acopere necesarul de capital calculat conform Solvabilitate I, ceea ce
este o masura a stabilitatii financiare a sistemului de asigurari.
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Figura 81 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 a scazut la un nivel
de 5,61 miliarde lei la finalul semestrului | 2021, comparativ cu valoarea inregistrata in aceeasi
perioada din anul anterior (5,75 miliarde lei). Din anul 2016, de la trecerea la noul regim de
supraveghere, Solvabilitate Il, aceasta a fost pentru prima oara cand valoarea fondurilor proprii
eligibile s-a diminuat. Evolutiile negative, ce indica o usoara deteriorare a pozitiei de solvabilitate la
nivelul pietei asigurarilor din Romania, au la baza in principal situatia societatii City Insurance, societate
ce Tnregistra valori negative ale fondurilor proprii eligibile.

Figura 82 Evolutia fondurilor proprii eligibile sG acopere cerinta de capital de solvabilitate, respectiv cerinta de capital minim
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La nivelul intregii piete, ratele SCR si MCR au fost supraunitare atat la finalul trimestrului Il al anului
2021, cat si In perioada 2017 - 2020. Comparativ cu perioada similara a anului anterior, la 30 iunie
2021, atat rata SCR la nivelul pietei, cat si rata MCR la nivelul intregii piete au inregistrat scaderi de
14%, respectiv 7%.
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Figura 83 Ratele SCR si MICR la nivelul pietei
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5.9. 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 n semestrul | 2021 la o valoare de 120,6%, in crestere semnificativa comparativ cu indicatorul
aferent aceleiasi perioade din anul precedent (103,5%).

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

Figura 84 Evolutia ratei daunei si a ratei combinate a daunei pentru principalele clase de asigurdri generale in perioada 2019
—-2021
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in semestrul 1 2021, se observa o crestere a ratei daunei combinate pentru asigurarile auto (clasa A3 si
A10) comparativ cu perioada similara a anului anterior.

Dintre cele 14 societati de asigurare care practica asigurari CASCO, doar o societate a inregistrat la 30
iunie 2021 o rata combinata a daunei subunitara. Comparativ cu anul anterior, se observa o crestere a
medianei ratei combinate a daunei, astfel ca 7 dintre cele 14 societati detin o ratd combinata sub
valoarea de 127,51%.

La 30 iunie 2021, rata combinata a daunei pentru clasa A10 (RCA si CMR) a crescut comparativ cu 30
iunie 2020 pe total piata. Un numar de 7 dintre cele 9 societati autorizate de ASF sa practice si RCA au
inregistrat rate combinate ale daunei supraunitare.

5.10. Intermediari pe piata asigurarilor

La sfarsitul primului semestru al anului 2021, figurau inregistrati in evidentele Autoritatii de
Supraveghere Financiara un numar de 277 de companii de brokeraj, din care 271 erau societati active.

Valoarea totala a primelor intermediate de companiile de brokeraj s-a situat in semestrul | 2021 la o
valoare de 4,3 miliarde lei, in crestere cu peste 13% comparativ cu semestrul | 2020. Cresterea a avut
loc pe fondul aprecierii volumului de prime intermediate atat pentru activitatea de asigurari generale
(+13,4%), cat si pentru segmentul asigurarilor de viata (+12,8%). Valorile cuprind si intermedierile
pentru societatile de asigurare venite in Romania Tn baza libertatii de a presta servicii, dreptului de
stabilire si altele. Valoarea totald a primelor intermediate pentru acestea a fost de 261.132.670 lei,
reprezentand 7,51% din total prime intermediate.

Tabelul 27 Evolutia gradului de intermediere

Perioada Prime intermediate (lei) Grad de intermediere (%)
Total din care: AG AV Total AG AV
30.06.2017 3.178.840.312 3.085.017.150 92.823.162 63,01% 77,66% 8,67%
30.06.2018 3.123.895.838 3.010.400.632 113.495.206 61,93% 75,84% 10,56%
30.06.2019 3.476.784.002 3.365.309.903 111.474.099 63,92% 78,01% 9,91%
30.06.2020 3.802.619.958 3.660.169.460 142.450.498 67,59% 80,46% 13,22%
30.06.2021 4.311.132.562 4.150.473.954 160.658.608 67,45% 82,16% 11,99%
Sursa: ASF

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

Ca efect al cresterii gradului de intermediere si a primelor brute subscrise, veniturile din activitatea de
intermediere obtinute de brokerii de asigurare in semestrul | 2021 au inregistrat o crestere procentuala
de 18% fata de perioada similarad a anului precedent.

Tabelul 28 Venituri din activitatea de intermediere (lei)

30.06.2018 30.06.2019 30.06.2020 30.06.2021

525.487.183 612.943.868 669.011.659 789.728.000
Sursa: ASF
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Ponderea veniturilor din activitatea de intermediere in volumul de prime intermediate la nivelul pietei
de brokeraj a fost de 18,32% (comision mediu), pe segmentul asigurarilor generale acesta fiind de
17,28%, iar pe segmentul asigurarilor de viata 45,02%.

5.11. Potentiale riscuri si vulnerabilitati pe piata asigurarilor

Gradul ridicat de concentrare pe piata asigurarilor 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 relativ mic de societati de asigurare. Exista riscul unei potentiale cresteri a gradului de
concentrare pe piata asigurarilor din Romania, in special in ceea ce priveste anumite segmente (piata
RCA, asigurari de garantii), ca urmare a intrarii in stare de insolventa a societatii City Insurance si
implicit a iesirii acestui asigurator din piata.

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 n piata locala: clasele A3 si A10), 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 71,3% din piata asigurarilor generale. Primele 3 clase de asigurari din
perspectiva volumului de prime brute subscrise detin o pondere cumulata de 84% in primele brute
subscrise pentru intreaga activitate de asigurari generale derulata de societatile autorizate si
reglementate de ASF.

Tabelul 29 Ponderea primelor brute subscrise pe clase de asigurare in total prime brute subscrise pentru activitatea de
asigurari generale

Clase de asigurare S12017 $12018 $1 2019 $12020 $12021
Al10 53,0% 48,3% 46,7% 45,4% 46,7%
A3 22,5% 24,9% 25,4% 24,4% 24,6%
A8 12,4% 13,1% 13,1% 13,3% 12,9%
Total1-3 87,9% 86,3% 85,1% 83,2% 84,2%
Al5 2,0% 2,2% 2,8% 5,1% 4,1%
A2 1,8% 2,6% 3,0% 3,6% 3,5%
Total1-5 91,7% 91,1% 90,9% 91,8% 91,8%
Al3 2,7% 3,1% 3,1% 3,2% 3,0%
A9 2,1% 2,3% 2,4% 2,5% 2,4%
Total1-7 96,5% 96,4% 96,5% 97,5% 97,2%
Al8 1,1% 1,3% 1,4% 0,7% 0,9%
Al 0,8% 0,7% 0,6% 0,5% 0,5%
Al6 0,3% 0,4% 0,4% 0,3% 0,5%
A7 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
A5 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
A6 0,3% 0,3% 0,3% 0,2% 0,2%
All 0,3% 0,3% 0,3% 0,1% 0,1%
Al12 0,1% 0,0% 0,1% 0,0% 0,1%
A4 0,0% 0,1% 0,0% 0,1% 0,1%
Al7 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Al4 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sursa: ASF
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Tabelul 30 Ponderea primelor brute subscrise pe clase de asigurare in total prime brute subscrise pentru activitatea de
asigurari de viata

Clase de asigurare S1 2017 $12018 $1 2019 S1 2020 $1 2021
Cc1 63,7% 70,3% 60,4% 63,9% 64,3%
Cc3 30,3% 23,5% 32,5% 26,5% 27,5%
A2 4,2% 5,9% 6,8% 9,3% 8,0%
Total1-3 98,2% 99,7% 99,8% 99,7% 99,8%
Al 1,7% 0,3% 0,2% 0,3% 0,2%

Cc2 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Total 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Sursa: ASF

Desi piata locala de asigurari continua sa fie dependenta in proportie semnificativa de asigurarile auto
(clasele A3, CASCO, si A10, RCA si CMR), se observa consolidarea treptata a segmentului de asigurari
de viata si de sanatate.

n ultimii ani, in Romania, s-a observat o crestere a interesului consumatorilor pentru produsele de
asigurari de sanatate. Aceasta tendinta s-a accelerat si in contextul celor mai recente evolutii cu privire
la pandemia COVID-19 si la gradul ridicat de incertitudine de care este marcata societatea actuala in
toate segmentele sale: social, economic, geopolitic etc. Astfel, cresterea riscurilor la adresa sanatatii
prin aparitia noului coronavirus a determinat o intensificare a gradului de constientizare in randul
consumatorilor romani si a condus la cresterea interesului acestora pentru asigurarile de sanatate.

O analiza mai detaliata a evolutiei acestei piete arata o crestere a ponderii volumului de prime brute
subscrise pentru asigurarile de sandtate asimilabile asigurarilor generale n total prime brute subscrise
pentru intreaga activitate de asigurari generale de la 1,8% in semestrul | 2017 la 3,5% in semestrul |
2021. Ponderea volumului de prime brute subscrise pentru asigurarile de sanatate asimilabile
asigurarilor de viata Tn volumul total de prime brute subscrise pentru asigurarile de viata s-a majorat
dela 4,2% in semestrul | 2017 la 8% in semestrul | 2021.

Pe termen lung, dezvoltarea pietei asigurarilor de sandtate poate determina imbunatatirea
profitabilitatii societatilor de asigurare prin reducerea dependentei de asigurarile ce aduc pierderi mai
ridicate, ceea ce ar conduce la o consolidare a stabilitatii intregii piete a asigurarilor din Romania.

De asemenea, cresterea gradului de concentrare pe piata asigurarilor din Romania se observa si din
perspectiva volumului de prime brute subscrise de societatile de asigurare si a cotelor de piata
aferente asiguratorilor. 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 30 iunie 2021 o valoare de 55% pe segmentul asigurdrilor generale, in crestere
fata de nivelul inregistrat in aceeasi perioada a anului anterior (53%). Comparativ cu semestrul | 2015,
cand indicatorul CR3 inregistra o valoare de 39%, pe parcursul ultimilor 6 ani indicatorul a inregistrat
cresteri semnificative, ceea ce arata majorarea gradului de concentrare pe piata asigurarilor generale.

in perioada analizatd (S1 2015 - S1 2021) se observd modificarea clasamentului societtilor care
subscriau cel mai mare volum de prime brute subscrise. in semestrul | 2015, clasamentul era dominat
de societatile Allianz Tiriac Asigurari (13,6%), Omniasig VIG (13,1%) si Astra (12,5%). Falimentele
societatilor de asigurare Astra (2015) si Carpatica (2016), care la 31 iunie 2015 detineau o cota de piata
cumulata de 19,9%, au condus la cresterea gradului de concentrare pe piata locala a asigurarilor. Cele
mai semnificative cresteri ale volumului de prime brute subscrise pentru activitatea de asigurari
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generale au fost inregistrate de societatea City Insurance a carei cota de piata s-a majorat de la 6% in
semestrul | 2015 (cand pe piata asigurarilor erau prezente si societatile Astra si Carpatica Asig) la 16,8%
in semestrul | 2017 (dupa iesirea din piatd a celor 2 asiguratori), depasind usor nivelul de 26% la 30
iunie 2021.

Dupa cresterea semnificativa a portofoliului societatii City Insurance, observata in special incepand cu
anul 2017, portofoliu bazat intr-o proportie covarsitoare pe vanzarea asigurarii obligatorii de
raspundere civila auto (RCA), in prezent, societatii City Insurance i-a fost retrasa autorizatia de
functionare, fiind constatata starea de insolventa si solicitata deschiderea procedurii falimentului.
Aceste decizii ale Autoritatii au tinut cont de prevederile legale aplicabile pietei asigurarilor, fiind
proportionale cu gravitatea faptelor constatate in ceea ce priveste asiguratorul respectiv.

Disponibilitatile banesti declarate din anul 2017 ca aflandu-se intr-un cont bancar deschis la o banca
din Elvetia erau principalele active detinute de City Insurance si intrau in componenta fondurilor proprii
eligibile sa acopere cerintele de capital, existenta acestora fiind si principala motivatie pentru care
societatea a fost scoasa din procedura de redresare financiara in anul 2017.

n urma analizelor si investigatiilor bazate inclusiv pe corespondenta cu alte autorititi, a rezultat ca nu
existau relatii contractuale intre societatea City Insurance si banca din Elvetia, si implicit nu exista nici
contul declarat de City Insurance ca fiind deschis la banca respectiva. Lipsa activelor (disponibilitatilor
banesti) arata faptul ca societatea nu isi indeplinea cerintele de capital incepand din anul 2016, anul
intrarii in procedura de redresare financiara, derulandu-si activitatea pe piata asigurarilor din Romania
fara a indeplini conditiile de autorizare?® incepand din anul intrdrii in vigoare a noului regim
Solvabilitate I (2016) si pand in prezent.

Tabelul 31 Evolutia cotelor de piata aferente societatilor de asigurare in functie de volumul de primele brute subscrise
pentru activitatea de asigurari generale in perioada S1 2015 — S1 2021

Societate $12015 S12016 S12017 S$12018 S$12019 S12020 S12021
CITY INSURANCE 600%  805%  1675%  16,78%  21,65%  23,91%  26,09%
OMNIASIG VIG 13,14%  11,73%  12,89%  14,07%  14,76%  14,27%  14,45%
EUROINS ROMANIA 1032%  1030%  1559%  12,09%  14,52%  14,76%  14,41%
ALLIANZ - TIRIAC ASIGURARI 13,58%  13,80%  14,30%  1533%  14,19%  12,95%  12,65%
GROUPAMA ASIGURARI 1037%  1087%  11,17%  12,17%  12,17%  11,03%  10,48%
ASIROM VIG 751%  1554%  10,22%  11,78%  495%  588%  592%
GENERALI ROMANIA 564%  605%  7,36%  657%  658%  522%  4,68%
UNIQA ASIGURARI S.A. 4,66%  544%  513%  4,10%  430%  405%  3,79%
ONIX ASIGURARI S.A. 069%  048%  046%  039%  043%  197%  172%
POOL-UL DE ASIGURARE 164%  18%  175%  180%  172%  169%  1,67%
GRAWE ROMANIA ASIGURARE S.A. 003%  004%  009%  027%  106%  134%  121%
GOTHAER ASIGURARI - REASIGURARI
SA 1,05%  1,16%  139%  187%  106%  084%  0,83%
ABC 040%  033%  045%  047%  048%  048%  0,54%
ERGO ASIGURARI S.A. 059%  060%  086%  0,76%  063%  052%  0,46%
GARANTA ASIGURARI S.A. 046%  035%  038%  042%  045%  043%  043%
ASITO KAPITAL S.A. 060%  032%  009%  009%  006%  026%  0,28%
EXIM ROMANIA S.A. 024%  019%  013%  013%  0,18%  024%  0,24%

20 Conform art. 21 alin. (1) lit. d din Legea 297/2015, una dintre conditiile de acordare a autorizatiei de functionare o constituie detinerea
fondurilor proprii de baza eligibile pentru a acoperi pragul absolut al MCR mentionat la art. 95 alin. (1) lit. d);
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Societate
EUROLIFE FFH ASIGURARI GENERALE
S.A.

NN ASIGURARI S.A.

GERMAN ROMANIAN ASSURANCE
CERTASIG

ASTRAS.A.

ASIMED S.A.

ATE INSURANCE

CARPATICA ASIG S.A.

F.A.T.A. ASIGURARI S.A.

FORTE

LIG Insurance S.A.

§12015

0,13%
N/A
0,02%
0,91%

12,51%
0,03%
0,03%
7,39%
0,42%
0,27%
1,37%

$1 2016

0,10%
N/A
0,02%
0,80%
0,02%
0,03%
11,63%
-0,01%
0,07%
0,27%
Sursa: ASF

$1 2017

0,09%
N/A

0,02%
0,82%
0,02%
0,04%

§12018

0,10%
N/A

0,02%
0,76%
0,01%

§1 2019

0,08%
N/A

0,02%
0,72%
0,02%

§12020 S12021
0,09% 0,10%
N/A 0,03%
0,01% 0,01%
0,04% 0,00%
0,01% -

Tabelul 32 Clasamentul primelor 10 societati de asigurare in functie de volumul de prime brute subscrise pentru activitatea

de asigurari de viata

Societate
NN ASIGURARI DE VIATA SA

BCR ASIGURARI DE VIATA VIENNA INSURANCE

GROUP S.A.
BRD ASIGURARI DE VIATA S.A.
ALLIANZ - TIRIAC ASIGURARI S.A.

SIGNAL IDUNA ASIGURARE REASIGURARE S.A.

GENERALI ROMANIA ASIGURARE REASIGURARE S.A.

UNIQA ASIGURARI DE VIATA SA

ASIROM VIENNA INSURANCE GROUP S.A.

GROUPAMA ASIGURARI S.A.
GRAWE ROMANIA ASIGURARE S.A.
ERGO ASIGURARI DE VIATA S.A.

EUROLIFE FFH ASIGURARI DE VIATA S.A.

GARANTA ASIGURARI S.A.

AXA LIFE INSURANCE S.A.
METROPOLITAN LIFE ASIGURARI S.A.
ASTRAS.A.

Riscul de lichiditate

S1
2015
36,84%

12,58%

5,34%
6,46%
2,04%
4,57%
2,35%
5,47%
2,83%
2,71%
1,75%
1,15%
0,42%
1,16%
13,71%
0,62%
Sursa: ASF

S1
2016
40,74%

11,35%

6,51%
7,46%
2,74%
4,81%
3,40%
7,28%
2,27%
2,85%
5,44%
3,59%
0,45%
1,11%

S1
2017
33,53%

18,21%

6,45%
6,88%
2,90%
3,21%
2,58%
6,10%
1,63%
2,13%
7,03%
8,50%
0,31%
0,54%

S1
2018

S1
2019

35,02%  35,56%

16,00%  18,29%

8,52%  11,26%

7,21%
4,66%
3,17%
4,06%
6,86%
1,96%
2,07%
8,94%
1,25%
0,29%

7,32%
5,32%
6,24%
3,67%
5,86%
1,53%
1,99%
1,76%
0,91%
0,27%

S1
2020
39,10%

12,57%

12,78%
8,71%
7,19%
5,47%
3,39%
4,77%
2,13%
2,15%
0,64%
0,80%
0,29%

S1
2021
34,17%

16,85%

14,41%
9,25%
5,91%
5,83%
4,28%
3,89%
2,08%
1,82%
0,62%
0,60%
0,29%

Pentru activitatea de asigurari generale se constata o crestere a riscului de lichiditate la nivelul pietei

locale a asigurarilor, coeficientul inregistrand o diminuare de la nivelul de 2,35 (iunie 2020) la 1,43

(iunie 2021). Aceasta deteriorare a lichiditatii a avut ca principale cauze scdderea valorii activelor

lichide (ca urmare in principal a excluderii disponibilitatilor banesti declarate de City Insurance intr-un

cont care nu exista la o banca din Elvetia cu care City Insurance nu avea relatii contractuale),

concomitent cu cresterea obligatiilor pe termen scurt, ce a avut loc pe fondul modificarilor legislative

necesare in vederea asigurdrii capacitatii societatilor de a isi onora obligatiile fata de asigurati.
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La 30 iunie 2021, 2 societati dintre cele autorizate si reglementate de ASF inregistrau un coeficient
de lichiditate subunitar.

Societatea City Insurance SA avea un coeficient de lichiditate de doar 0,06 (6%), in conditiile n care
legislatia Tn vigoare prevede ca societatile de asigurare sa aiba un coeficient de lichiditate de cel putin
1 (100%). Activele lichide ale societatii City Insurance erau de aproximativ 83 milioane lei, in conditiile
in care obligatiile pe termen scurt fata de asigurati pe care societatea ar fi trebuit sa le acopere
depaseau valoarea de 1,4 miliarde lei, rezultdnd un deficit de active lichide de peste 1,3 miliarde lei.

Societatii City Insurance i-a fost retrasa autorizatia de functionare in cursul lunii septembrie 2021,
fiind constatata starea de insolventa si promovata de catre Autoritate cererea privind deschiderea
procedurii falimentului Tmpotriva societatii.

Societatea Euroins Romania se afla la 30 iunie 2021 Th monitorizare pentru verificarea planului privind
modul de restabilire a indicatorului de lichiditate.

Conform raportarilor societatii referitoare la coeficientul de lichiditate, la data de 30 iunie 2021,
coeficientul de lichiditate aferent societatii Euroins a fost de 0,76, iar la data de 31 iulie 2021
coeficientul a fost de 0,71, termenul maxim pentru restabilirea indicatorului de lichiditate (minim 1,00)
fiind finalul lunii septembrie.

in conformitate cu prevederile art. 4' din Norma nr. 21/2016 privind raportdrile referitoare la
activitatea de asigurare si/sau de reasigurare, cu modificdrile si completdrile ulterioare, societatile de
asigurare trebuie sa detind active lichide peste nivelul rezervei brute de daune avizate, in cazul
activitatii de asigurari generale. Prima raportare suplimentara a coeficientului de lichiditate se
intocmeste si se transmite pentru data de referintd 31.03.2021. In cazul in care se constat3 un indicator
de lichiditate neconform, societatea transmite un plan, aprobat de conducere, cu masuri si termene
concrete pe care urmeaza sa le intreprinda in scopul restabilirii nivelului indicatorului pana cel tarziu
la data de 30 septembrie 2021.

Societatea Euroins a prezentat un plan de masuri, cuprinzand:

> revizuirea portofoliului de investitii si lichidizarea unor active;

» preluarea de catre societatea mama a unei datorii din regrese, de aproximativ 40 milioane lei;
» acordarea unui imprumut subordonat de catre societatea mama in valoare de 8 milioane euro;
>

majorarea capitalului social cu aprox. 121,8 milioane lei, cu termen sfarsitul lunii septembrie
2021;

» restructurarea unor pozitii din portofoliul de investitii avand ca efect cresterea lichiditatii, cu
termen sfarsitul lunii septembrie 2021.

Riscul de solvabilitate

La nivelul intregii piete, riscul de solvabilitate este in crestere, remarcandu-se scaderea ratelor SCR si
MCR la nivelul industriei.

Cauzele principale ale scaderii ratelor SCR si MCR la nivelul intregii piete a asigurarilor si ale cresterii
riscului de solvabilitate pe piata asigurarilor din Romania au fost in principal deficientele constatate in
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cazul societatii de asigurare City Insurance SA, in conditiile in care ASF a luat la cunostinta ca cea mai
mare parte a disponibilitatilor banesti ale asiguratorului 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 anul 2017.

Riscul de conduita

in vederea protejirii drepturilor clientilor de produse de asigurare, ASF desfisoara activititi de
supraveghere si control al respectarii regulilor de conduita.

fn semestrul |1 2021 a avut loc o crestere semnificativd a numdrului total de petitii inregistrate la
Autoritatea de Supraveghere Financiard comparativ cu perioada similara a anului anterior, ca urmare
a cresterii numarului de petitii inregistrate pentru sectorul asigurarilor-reasigurarilor. In perioada
analizata au fost inregistrate 33.221 petitii si informari de neconformitate, in crestere cu aproximativ
52%, cele mai multe dintre acestea (circa 97%) vizand piata asigurarilor. Dintre cele 32.179 petitii si
informari de neconformitate inregistrate in semestrul | al anului 2021 pentru piata asigurarilor —
reasigurarilor, 26.591 petitii si informari de neconformitate au fost inregistrate in mod unic.

Neplata sau plata partiala a valorii de despagubire a fost obiectul principal al petitiilor inregistrate la
ASF in semestrul | 2021 (regasindu-se in 14.694 cazuri, reprezentand peste 55% din numarul petitiilor
inregistrate pentru sectorul asigurarilor), urmat de nerespectarea legislatiei si a normelor ASF sau a
conditiilor contractuale (in 11.390 cazuri, adica circa 43%).

O analiza a structurii petitiilor in functie de clasele de asigurare arata ca circa 95% dintre acestea
sunt Tnregistrate pentru clasa A10, asigurari obligatorii de raspundere civila auto (RCA si CMR).
Numarul petitiilor Tnregistrate la ASF pentru clasa A10 in semestrul | 2021 este in crestere cu peste
46% comparativ cu semestrul 1 2020.

Societdtile de asigurare pentru care s-a inregistrat cel mai mare numdr de petitii si informdri de
neconformitate analizate in mod unic in semestrul | al anului 2021 au fost City Insurance (13.244) si
Euroins Romdnia (11.676). Numarul cumulat al petitiilor inregistrate pentru cele doua societati
reprezinta aproximativ 94% din numarul total de petitii inregistrate la ASF in mod unic pentru
sectorul asigurarilor.

Tn cazul societatii City Insurance, s-a constatat cresterea semnificativd a numarului de petitii
inregistrate in mod unic la ASF impotriva societatii, de la 5.128 petitii in primele 6 luni ale anului
2020 la 13.244 petitii in semestrul 1 2021 (o crestere de 158%).

n luna august 2021, s-a constatat o scidere a numarului petitiilor si informarilor de neconformitate
inregistrate in mod unic la ASF. Astfel, numarul de petitii din luna noiembrie 2021 a scazut cu 78% fata
de luna iulie 2021.
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6. Stabilitatea pietei pensiilor private

Sistemul pensiilor private a evoluat pozitiv pe tot parcursul functionarii sale, fiind rezilient in fata
episoadelor de volatilitate intalnite de-a lungul perioadei. Fondurile de pensii private reprezinta
investitori institutionali care sprijina, in principal, economia locala, fiind totodata si un factor de
echilibru si de stabilitate al pietei financiare. La 30 septembrie 2021, valoarea totala a activelor
fondurilor de pensii private (Pilonul Il si Pilonul Ill) a atins nivelul de 90,43 miliarde de lei (18,28 miliarde
de euro). Fondurile de pensii private, cu expunere preponderent locala si regionald, au reusit sa
gestioneze eficient criza sanitara, astfel incat in trimestrul 11l 2021 ratele de rentabilitate ale fondurilor
de pensii private au inregistrat valori superioare celor anterioare izbucnirii crizei.

Cresterea activelor fondurilor de pensii private din Romania este remarcabila si la nivel european, fiind
printre statele cu cele mai mari cresteri din ultimii 10 ani. Sporirea volumului de active este, de regula,
intalnita Tn statele cu un sistem recent de pensii private, care se afla inca in perioada de acumulare si
nu inregistreaza iesiri consistente din sistem, sau in statele cu un volum redus al activelor fondurilor
de pensii private.

Pentru piata pensiilor private evaluam 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

Pe parcursul ultimilor ani, s-a acordat o atentie ridicata sistemului de pensii private, fiind perceput ca
o modalitate sigura si eficienta de economisire pe termen lung. Conform OECD, datele preliminare
pentru 2020 arata ca fondurile de pensii private detin peste 35 trilioane USD de active la nivel mondial
la sfarsitul anului 2020, depasind nivelul din 2019, in pofida incertitudinilor cauzate de pandemia
COVID-19. Activele fondurilor de pensii din majoritatea statelor au inregistrat cresteri la finalul anului
2020, comparativ cu anul anterior. Actiunile si obligatiunile au reprezentat aproximativ 75% din
investitiile fondurilor de pensii la sfarsitul anului 2020.

Previziunile preliminare ale OECD bazate pe evolutiile pietelor financiare sugereaza o perspectiva
pozitivd pentru activele fondurilor de pensii. Cu toate acestea, exista inca incertitudini legate de
evolutia pandemiei COVID-19, pe masura ce apar noi variante ale virusului in diferite parti ale lumii.

Activele fondurilor de pensii din zona OECD au crescut cu aproximativ 9% in anul 2020 fata de anul
precedent, in timp ce activele fondurilor de pensii din afara zonei OECD (31 state) au inregistrat o
crestere usoara de 1%.
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Tabelul 33 Gradul de penetrare al pensiilor private in anul 2020 (activele totale ale vehiculelor de economisire pentru
pensionare % PIB)

Danemarca Olanda Islanda Elvetia UK Suedia Finlanda Belgia Croatia Irlanda Estonia Letonia Bulgaria Slovacia Spania M;:il?r’;’a Italia

2389  210,3 205,6 149,1 1185 95 56,1 375 345 344 21,5 195 148 14,4 14,4 13,5 12,7

Norvegia Portugalia Franta Cehia Lituania Germania Slovenia Roménia Austria Polonia Ungaria Luxemburg Grecia Serbia Albania Ucraina

12,5 11,4 11,2 96 95 81 7,9 7,4 6,6 6,5 5,6 2,9 1 09 02 0,1

Sursa: OECD - Pension funds in figures, date preliminare

Gradul de penetrare a pensiilor private, calculat ca raportul dintre activele totale ale vehiculelor de
economisire pentru pensionare si PIB, difera de la stat la stat, cel mai ridicat nivel al acestuia pentru
anul 2020 fiind inregistrat de catre Danemarca (239%), conform OECD. in cazul Romaniei, gradul de
penetrare a pensiilor private a atins procentul de 7,4%. Activele totale ale fondurilor private din
Romania au inregistrat cresteri substantiale de la an la an, pe tot parcursul functionarii sistemului de
pensii private, ajungand astfel la finalul semestrului | 2021 sa detina un procent de 7,91% din PIB.

Cresterile activelor fondurilor de pensii inregistrate in toate statele au fost sustinute de castigurile de
capital pe pietele financiare si de masurile guvernamentale care au ajutat membrii sa continue sa
participe la planurile lor de pensii. Unele dintre cele mai puternice cresteri ale activelor in termeni
nominali au avut loc in Georgia (peste 100%), unde participarea la un sistem de pensii pilon Il a devenit
obligatorie de la 1 ianuarie 2019 si Franta (84%), unde companiile de asigurdri au inceput sa creeze si
sa transfere pensii ciatre FRPS (un fond de pensii nou autorizat - fond suplimentar de pensii
ocupationale). Astfel, majoritatea statelor au inregistrat cresteri anuale ale activelor fondurilor de
pensii, cu exceptia Poloniei, care a inregistrat un declin de 3,7% datoritd pierderilor de investitii pe
pietele financiare.

Dimensiunea, din perspectiva valorii activelor fondurilor de pensii, variaza semnificativ de la un stat la
altul, Marea Britanie Tnregistrand cea mai ridicata valoare din Europa, de 3,24 trilioane USD, urmata
de Olanda (2,06 trilioane USD) si Elvetia (1,19 trilioane USD).

Avand 1n 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 redresérii situatiei. In contextul in care existd un numar
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, caracterizatd printr-o expunere moderatd 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
predomind in multe tari fondurile de pensii ocupationale. Tn 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.
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Figura 85 Structura investitionald a fondurilor de pensii in statele europene in anul 2020 (%)
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Majoritatea fondurilor de pensii private a obtinut rentabilitati investitionale pozitive, in ciuda scaderii
accentuate a preturilor actiunilor in T1 2020 in majoritatea pietelor financiare, a cresterii somajului si
a scaderii PIB-ului.

Un potential factor care a contribuit la performanta investitionald negativa a fondurilor de pensii din
Polonia este reprezentat de faptul c3, in timp ce indicele S&P 500 a crescut cu 16% in 2020, indicele
bursier al celor mai mari 20 de companii de pe Bursa de la Varsovia a scazut cu 8% la sfarsitul anului
2020 comparativ cu sfarsitul anului 2019.

Asadar, o mare parte a fondurilor de pensii a obtinut rentabilitati investitionale pozitive, in ciuda
scaderii accentuate a preturilor actiunilor in T1 2020 Tn majoritatea pietelor financiare, a cresterii
somaijului si a scaderii PIB-ului.
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Figura 86 Rata de rentabilitate a investitiilor, dec 2019-dec. 2020, in statele europene (%)
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Sursa: OECD - Pension funds in figures, date preliminare

Revenirea pietelor financiare dupa primul trimestru al anului 2020 a ajutat fondurile de pensii private
din multe tari sa recupereze pierderile financiare. Aceasta revenire a fost stimulata de sectoarele care
au prosperat in timpul pandemiei (de exemplu, companiile tehnologice), stimulentele bancilor centrale
de a mentine costurile imprumuturilor scdzute (de exemplu, scdderea ratelor dobanzii) si perspectivele
pozitive (dezvoltarea vaccinurilor si aprobarea lor de catre autoritatile sanitare).

Previziunile preliminare bazate pe evolutiile pietelor financiare sugereaza o perspectiva pozitiva pentru
activele fondurilor de pensii. Cu toate acestea, exista incd indoieli legate de evolutia pandemiei COVID-
19, pe masura ce apar noi variante ale virusului in diferite parti ale lumii. Pandemia COVID-19 si
masurile aferente ar putea avea un impact asupra tendintelor pietelor financiare si ale activelor
fondurilor de pensii. Unii experti se tem, de asemenea, ca preturile actiunilor ar putea fi supraevaluate,
ceea ce ar putea duce la o corectie potential3 a preturilor in viitor. In plus, materializarea unei inflatii
mai mari ar putea reprezenta un risc pentru performanta investitionala a fondurilor de pensii in
termeni reali, in functie de masura in care portofoliile lor sunt investite in titluri legate de inflatie sau
acoperite Tmpotriva riscului de inflatie. Pe de alta parte, majoritatea expertilor considera ca inflatia
permanenta mai mare nu constituie o ingrijorare.

6.2. Evolutii recente pe piata pensiilor private din Romania

Sistemul pensiilor private din Romania reprezinta o componenta importanta a sistemului financiar, in
crestere din prisma dimensiunii acestuia, care contribuie la dezvoltarea economica pe termen lung si
faciliteaza economisirea pentru asigurarea unui venit suplimentar la pensie.

n anul 2020, a fost instituit cel de-al patrulea pilon de pensii, respectiv sistemul de pensii ocupationale.
La fnceputul 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 Il1). Obiectivul acestui nou sistem este sa asigure o componenta
suplimentara de pensie, finantat3 in principal de angajatori si in subsidiar de citre angajati. Tn anul
2020, au fost elaborate 14 norme in vederea implementdrii sistemului de pensii ocupationale. Tn acest
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an, a fost emisa o singura norma in vederea detalierii unor conditii privind autorizarea administratorilor
de pensii ocupationale. De asemenea, panad in luna octombrie 2021 a fost depusad o cerere de
autorizare pentru desfasurarea activitatii de administrare de fonduri de pensii ocupationale, fiind in
curs de solutionare.

Evolutia sistemului de pensii private a marcat un trend ascendent pe tot parcursul functionarii sale,
numarul de participanti si valoarea activelor personale ale acestora sporind in mod constant. Valoarea
activelor totale aflate Tn administrare, la nivelul intregului sistem de pensii private, a atins la finalul
lunii septembrie 2021 nivelul de 90,43 miliarde de lei (18,28 miliarde de euro), cu un numar de
8.286.361 participanti. Valoarea activelor totale ale sistemului de pensii private a inregistrat cresteri
anuale de peste 15%, asa cum rezulta din graficul urmator.

Figura 87 Activele sistemului de pensii private (miliarde lei)
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Piata pensiilor private a ramas cel mai semnificativ segment al pietei financiare nebancare
supravegheat de ASF din perspectiva valorii activelor, in primul semestru al anului 2021, detinand
7,91% PIB (PIB calculat ca suma ultimelor 4 trimestre).

Figura 88 Cota de piatd (% activ total) a fondurilor de pensii din sistemul pensiilor private, septembrie 2021
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Piata pensiilor administrate privat inregistreaza un grad mediu de concentrare, primele trei fonduri de
pensii totalizand 70% din active. Si in cazul fondurilor de pensii facultative, gradul de concentrare este
asemanator, primele trei fonduriinsumand 72% din active. Fondurile de pensii facultative administrate
de NN detin 55% din piata. Nivelul de concentrare in cadrul sistemului de pensii private depinde atat
de cauze structurale ce tin de mecanismele de functionare a sistemului si de caracteristicile acestuia,
cat si de evolutia sa in timp.

Figura 89 Distributia fondurilor de pensii administrate privat in functie de contributia medie per participant, numdrul total
de participanti si cota de piatd la 30 septembrie 2021
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La nivelul fondurilor de pensii administrate privat, contributia medie a participantilor in luna
septembrie 2021 a fost de circa 204 lei, inregistrand o crestere de 7% 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 inscrisi a fost FPAP NN, avand o cota de piata de 35%
(calculata dupa activele nete).

Figura 90 Distributia fondurilor de pensii facultative in functie de contributia medie per participant, numdrul total de
participanti si cota de piatd la 30 septembrie 2021
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n ceea ce priveste fondurile de pensii facultative, contributia medie per participant in luna septembrie
2021 a fost de aproximativ 149 lei, in crestere cu 12% comparativ cu luna septembrie a anului 2020.
Fondul de pensii facultative cu cel mai mare numar de participanti este FPF NN Optim, inregistrand
totodata si cota de piata cea mai mare dupa activele nete (43%).

n primele nou3 luni ale anului 2021, au fost virate in sistemul pensiilor administrate privat contributii
brute in valoare de 7,28 miliarde lei, cu 9% mai mult comparativ cu aceeasi perioada a anului anterior.
n Pilonul 11l au fost virate contributii brute in valoare de 294 milioane lei in primele trei trimestre ale
anului 2021, in crestere cu 9% fata de anul 2020.

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
controlatda de Banca Nationald a Romaniei. Asadar, depozitarii sunt rdaspunzatori 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 Nationala a Romaniei (BNR): BRD, care detine cea mai ridicata pondere a activelor,
de aproximativ 83%, Raiffeisen, 13%, si BCR, 4%.

Figura 91 Activele fondurilor de pensii private detinute de depozitari (Pilon Il si lll, la 30 septembrie 2021)
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6.3. Structura plasamentelor fondurilor

Activele fondurilor de pensii private sunt investite in economie, avand un orizont pe termen lung,
reprezentand astfel o sursa stabilad de finantare a economiei si a statului. Investitiile fondurilor de pensii
private se realizeaza preponderent in obligatiuni suverane, dar siin companii listate pe piata de capital,
care sunt transparente si care respecta guvernanta corporativa, stimuland astfel dezvoltarea pietei
primare si secundare.

Politica investitionala vizeaza diversificarea portofoliilor fondurilor de pensii private, diminuand astfel
riscul de piata al unei clase de active, intr-o perioada in care sunt inregistrate 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. De asemenea, sistemul de pensii private a respectat de-a
lungul timpului cerintele de prudentialitate, calitate si securitatea portofoliilor, astfel incat contributiile
participantilor sa fie in siguranta.
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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 corporative,
supranationale si municipale). Chiar daca in ultimii ani structura plasamentelor a cunoscut o usoara
diversificare, ponderea instrumentelor cu venit fix depaseste chiar si in prezent nivelul de 70% din
total. Fondurilor de pensii private le sunt permise doar investitiile in instrumente cu venit fix ce au
calificativul Investment Grade. La 30 septembrie 2021, un procent de 61% din activele totale ale
sistemului erau investite in titluri de stat emise de Romania, tara ce are calificativul Investment Grade.

inca de la infiintarea fondurilor de pensii private, investitiile acestora s-au realizat preponderent in
emitenti din Romania, la finalul lunii septembrie 2021, plasamentele fondurilor de pensii fiind
efectuate local in procent de 89%. Majoritatea instrumentelor romanesti sunt reprezentate de titluri
de stat, actiuni listate la Bursa de Valori Bucuresti, depozite bancare si obligatiuni corporative.

Figura 92 Structura activelor fondurilor de pensii private la 30 septembrie 2021
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Structura plasamentelor fondurilor de pensii administrate privat (Pilonul 1l) se mentine orientata
preponderent catre titluri de stat (in proportie de 61% la finele lunii septembrie 2021). Urmatoarea
clasa de active caimportanta in portofoliile fondurilor este reprezentata de investitiile in actiuni listate,
cu o pondere de circa 25%. Ponderea titlurilor de stat in portofoliul investitional al fondurilor de pensii
facultative (Pilonul 1) a fost de circa 61% la finalul lunii septembrie a anului 2021, in timp ce actiunile
detin o pondere de 28% din activul total al acestora.

Tabelul 34 Investitiile in actiuni ale fondurilor de pensii private (Pilon Il + Pilon I1l) la 30 septembrie 2021

% valoare
Denumire emitent Valoare lei tranzactionata cu
actiuni
Banca Transilvania SA 4.031.840.854 17,83%
Fondul Proprietatea SA 3.654.060.533 16,16%
OMV Petrom SA 3.115.534.406 13,77%
BRD - Groupe Société Générale SA 2.151.378.564 9,51%
Romgaz SA 2.067.060.457 9,14%
Nuclearelectrica SA 1.042.269.737 4,61%
Med Life SA 929.646.640 4,11%
Electrica SA 907.337.309 4,01%
Transgaz SA 661.569.216 2,93%
Teraplast SA 567.708.179 2,51%
Alte companii 3.489.321.575 15,43%
TOTAL 22.617.727.469 100,00%

Sursa: ASF

Fondurile de pensii private sunt investitori institutionali semnificativi pe piata de capital, investind in
emitenti care respecta guvernanta corporativa si sunt transparenti. La 30 septembrie 2021, sistemul
pensiilor private din Romania a investit in actiuni in procent de 25%, iar 85% din acest procent este
reprezentat de 10 companii, aflate in topul celor mai listate companii la pe segmentul principal la BVB.

Tabelul 35 Investitiile in obligatiuni corporative ale fondurilor de pensii private (Pilon Il + Pilon 1) la 30 septembrie 2021

% valoare tranzactionata cu

Denumire emitent Valoare lei e .
obligatiuni corporative
Citigroup Global Markets Holdings Inc 839.844.398 16,39%
The Goldman Sachs Group INC 766.932.774 14,97%
Banco Santander SA 736.205.983 14,37%
Banca Comerciala Romana 510.997.860 9,97%
Raiffeisen Bank SA 467.924.131 9,13%
BNP Paribas 353.881.626 6,91%
Citigroup Inc 236.155.128 4,61%
Bank of America Corporation 201.646.667 3,93%
ING Bank NV 181.792.800 3,55%
Unicredit Bank SA 133.271.572 2,60%
Alte companii 696.006.511 13,58%
TOTAL 5.124.659.450 100,00%
Sursa: ASF

Investitiile fondurilor de pensii in obligatiuni corporative a reprezentat un procent de 5,67% din
activele totale ale sistemului de pensii private. Astfel, fondurile de pensii private au investit in
obligatiuni corporative emise atat in Romania, cat si in extern, in mod majoritar, de catre grupuri
financiare sau bancare. Multe dintre obligatiunile corporative au fost emise Th SUA (42%), Romania
(22%) si Spania (14%).
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Figura 93 Distributia pe tdri a activelor fondurilor de pensii private la 30 septembrie 2021
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La 30 septembrie 2021, din perspectiva tarii de origine a emitentilor instrumentelor financiare detinute
in portofoliile fondurilor de pensii private (Pilon Il si Pilon Ill), o pondere de circa 89% este aferenta
plasamentelor unor emitenti din Romania. in cazul Pilonului II, o pondere de 88,52% din active a fost
investitd in active din Romania, in timp ce Pilonul Ill a investit o pondere de 91,24% in active romanesti.

Figura 94 Expunerea valutard a activelor fondurilor de pensii private la 30 septembrie 2021

Alte valute
0.08%

Sursa: ASF

Fondurile de pensii private au investit majoritatea activelor in instrumente financiare denominate in
moneda locala. Pilonul Il si Pilonul 1l detin in portofoliu instrumente financiare denominate in euro in
procent de 10,19% si, respectiv, 10,50%. Tinand cont de expunerea limitata pe instrumente financiare
denominate n valuta (din care cea mai mare parte este aferenta unor instrumente denominate in EUR,
aproximativ 10% la 30 septembrie 2021), riscul valutar se situeaza si la finalul lunii septembrie 2021 Ia
un nivel foarte redus, fiind limitat prin gestionarea ponderii activelor denominate n valuta in totalul
activelor si prin utilizarea instrumentelor derivate.
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6.4. Randamentele unitatilor de fond

Pensiile private reprezinta o alternativa de economisire, sistemul de pensii private stimuland
economisirea pe termen lung pentru pensie la rate de rentabilitate care sunt mai mari decat dobanzile
bancare si care depasesc semnificativ inflatia. La 30 septembrie 2021, rata medie ponderata de
rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii administrate privat (Pilonul Il) a fost de 5,9367%, iar in ceea
ce priveste fondurile de pensii facultative (Pilonul 1), rata medie ponderata de rentabilitate a tuturor
fondurilor de pensii facultative cu grad de risc ridicat a fost de 7,1769%, in vreme ce rata medie
ponderata de rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii facultative cu risc mediu a fost de 5,5119%.

Ambele rate de rentabilitate minime ale fondurilor de pensii administrate privat au evoluat pe acelasi
trend cu rata medie ponderata de rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii, ele fiind calculate in
functie de aceasta. In prima parte a 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.
Figura 95 Evolutia ratelor de rentabilitate a fondurilor de pensii administrate privat
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Sursa: ASF

Si in cazul fondurilor de pensii facultative, ratele medii ponderate pentru ambele categorii de risc
(mediu si ridicat) au inregistrat in cel ce-al treilea trimestru valori superioare comparativ cu cele
inregistrate Thaintea izbucnirii pandemiei COVID-19.
Figura 96 Evolutia ratelor de rentabilitate a fondurilor de pensii facultative
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Sursa: ASF
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Volatilitatea VUAN din perioada incipienta a pandemiei a fost conjuncturala, fiind cu mult mai redusa
decat cele inregistrate pe pietele financiare, datorita optimizarii structurii portofoliilor investitionale.
Odata cu revenirea pietelor financiare, sustinuta de masurile guvernamentale si de bancile centrale,
fondurile de pensii au recuperat integral scaderile survenite in prima parte a anului 2020.

in prezent valorile unitatilor de fond se mentin constante, dupd ce au recuperat pierderile din anul
anterior.

Figura 97 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 36 Randament anualizat al VUAN in Pilonul Il de la infiintare pdnd la 6 octombrie 2021

FPAP
FPAP Aripi '.:.PAP AZT FPAP BCR FPAP BRD Metropolitan FPAP NN FPAP Vital
Viitorul Tau .
Life
8,22% 7,66% 8,01% 6,73% 8,25% 8,37% 7,63%

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 insd, evolutiile
randamentelor sunt foarte apropiate ca tendinta la nivelul intregii piete a fondurilor private de pensii.

21 Randamentul anualizat este randamentul mediu anual calculat pe termen lung, de la infiintarea sistemului de pensii private panain prezent
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Figura 98 Evolutia Valorilor Unitare ale Activelor Nete ale fondurilor de pensii din Pilonul 111
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Tabelul 37 Randament anualizat al VUAN in Pilonul Ill de la infiintare pdnd la 6 octombrie 2021

FPF FPF FPF FPF

FPFAZT  FPFAZT FPFBCR FPFNN  FPFNN . e FPF
Aegon Moderato Vivace Plus BRD Activ Optim Pensia Raiffeisen Stabil
Esential Medio Mea Acumulare
4,13% 6,28% 6,54% 5,67% 4,78% 6,97% 6,77% 5,29% 7,56% 6,13%
Sursa: ASF

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 II. in cazul Pilonului lll, obligativitatea se aplicd administratorilor de fonduri
de pensii facultative care ofera participantilor garantia contributiilor nete efectuate.
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6.6. Potentiale riscuri si vulnerabilitati pe piata pensiilor private

Din perspectiva institutionald, principalele riscuri la care este expus sistemul de pensii private sunt
riscul de credit si riscul de piata.

Riscul de credit se mentine redus datorita calitatii ridicate a emitentilor instrumentelor cu venit fix
detinute de fonduri, marea majoritate fiind titluri de stat si obligatiuni emise de institutii financiare
internationale. Ponderea depozitelor la institutii de credit si a obligatiunilor corporative (cu rating
investitional) este de circa 8,18%. Fondurilor de pensii private le sunt permise doar investitiile n
instrumente cu venit fix ce au calificativul Investment Grade. La finalul lunii septembrie 2021, un
procent de 61,19% din activele totale ale sistemului erau investite in titluri de stat emise de Romania,
tara ce are calificativul Investment Grade.

Riscul de piatd reprezinta riscul de pierdere rezultat din fluctuatiile nefavorabile ale ratelor de
dobanda, ale cursului de schimb sau alte preturilor din piata, in general. Acesta a fost gestionat catre
fondurile de pensii, prin monitorizarea volatilitatii principalelor instrumente financiare. Apreciem ca
riscul de piata se mentine la un nivel mediu, avand impact asupra participantilor fondurilor de pensii
facultative care isi pot suspenda contributiile in cazul in care veniturile acestora le sunt afectate. Avand
in vedere expunerea redusa pe active denominate in alta moneda decat RON, apreciem ca riscul
valutar se mentine la un nivel redus, fiind limitat si prin utilizarea instrumentelor derivate.

Riscul de lichiditate se afla la un nivel nesemnificativ, un procent de 2,51% din activele fondurilor de
pensii private fiind detinute in conturi curente si depozite pe termen scurt. Din punct de vedere al
lichiditatii, in prezent, sistemul de pensii private este rezilient in fata oricaror solicitari de plata a
activului, ca urmare a faptului ca se afla in perioada de acumulare, iar iesirile din sistem (cauzate de
deces, invaliditate, pensionare, transfer) sunt reduse.

Pentru acoperirea valorii minime garantate administratorii fondurilor de pensii administrate privat au
obligatia constituirii din sume proprii a unui provizion tehnic conform prevederilor Normei nr. 13/2012
privind calculul actuarial al provizionului tehnic pentru fondurile de pensii administrate privat.
Provizionul tehnic se constituie pentru acoperirea riscurilor aferente garantiei investitionale minime
obligatorii stabilite prin Legea nr. 411/2004 si este utilizat in cazul in care valoarea activului personal
al unui participant scade sub valoarea contributiilor platite catre participant, pe intreg parcursul
perioadei active, diminuate cu penalitatile de transfer si comisioanele legale. De asemenea, Fondul de
Garantare a Drepturilor din Sistemul de Pensii Private reprezintd o altd parghie de siguranta a
sistemului de pensii private. Apreciem astfel ca riscul de solvabilitate se afla la un nivel redus.

Riscul operational se afla la un nivel scazut, administratorii fondurilor de pensii monitorizdnd/evaluand
permanent procesele operationale pentru a diminua acest risc. in acest sens, este aplicatd Norma ASF
nr. 6/2015 privind gestionarea riscurilor operationale generate de sistemele informatice utilizate de
entitdtile reglementate, autorizate/avizate si/sau supravegheate de ASF. Pana in acest moment nu au
fost raportate atacuri cibernetice asupra industriei fondurilor de pensii.

Diversificarea echilibrata si prudenta a ajutat sistemul de pensii private sa depaseasca 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 determinatd de criza pandemiei de coronavirus. Tn pofida
acestor episoade temporare de volatilitate ridicata, activele fondurilor de pensii au crescut de la an la
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an, cu o rata de crestere la final de an 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 septembrie 2021
activele fondurilor de pensii private au crescut cu aproximativ 25% comparativ cu aceeasi luna a anului
anterior.

Caurmare 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 rdmane in contul privat al acestuia pana la deschiderea dreptului
la pensia privatd). Pana in luna septembrie 2021, un numar de 717 de persoane au solicitat transferul
viitoarelor contributii la Pilonul I, din acest punct de vedere riscul de lichiditate mentinandu-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.

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 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 afla in continuare intr-o perioada de acumulare, determina mentinerea unui risc scazut asupra
stabilitatii FGDSPP.

Volatilitatea mentinutd asupra pietelor financiare de la izbucnirea crizei sanitare a avut un efect
negativ si asupra evolutiei valorii unitatilor de fond, fiind Thsa mult mai redusa comparativ cu cele
inregistrate in pietele financiare. Efectele acestei crize au fost atenuate de gestionarea eficienta a
portofoliilor si de buna diversificare a acestora. Pe masura ce pietele financiare si-au revenit, fondurile
de pensii au recuperat integral pierderile survenite la izbucnirea pandemiei COVID-19, revenind pe
teritoriu pozitiv.

n trimestrul 11l 2021, volatilitatea anualizata unitatilor de fond din Pilonul Il a crescut usor pe fondul
ingrijordrilor privind valul patru al pandemiei de COVID-19. Volatilitatea anualizata a unitatilor de fond
din Pilonul Il a inregistrat 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.
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Figura 99 Evolutia volatilitdtii zilnice anualizate a fondurilor de pensii din Pilonul Il
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Sursa: calcule ASF (model Garch)

Activele totale aferente fondurilor de pensii administrate privat (Pilon Il) au debutat pe un trend
ascendent incepand cu luna mai 2020, acestea atingand nivelul dinaintea izbucnirii pandemiei COVID-
19 si mentinandu-se pe un trend crescdtor pana in prezent. Toate fondurile de pensii administrate
privat au inregistrat un volum dublu al activului total din 2018 pana in prezent, sistemul de pensii

private fiind inca Tn perioada de acumulare, iar platile fiind la un nivel redus.

Figura 100 Evolutia activului total al fondurilor de pensii administrate privat (ian. 2018=100%)
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Sursa: ASF, calcule ASF

Volatilitatea anualizata a unitatilor de fond din Pilonul lll urmeaza acelasi trend precum cel inregistrat

in cazul Pilonului Il.
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Figura 101 Evolutia volatilitatii zilnice anualizate a fondurilor de pensii din Pilonul 111
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Sursa: calcule ASF (model Garch)

Si activele fondurilor de pensii facultative au inregistrat o recuperare rapida dupa izbucnirea pandemiei
de COVID-19, la finalul lunii septembrie 2021, toate fondurile de pensii facultative avand un volum cu
minim 40% mai mare, comparativ cu inceputul anului 2018.

Figura 102 Evolutia activului total al fondurilor de pensii facultative (ian. 2018 =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. In ciuda fluctuatiilor preturilor instrumentelor financiare, activele totale ale sistemului
de pensii private se mentin peste valoarea garantata. Rezilienta sistemului de pensii private din
perioada de criza este influentata atat de gestionarea eficientad a fondurilor de pensii, de optimizarea
portofoliilor investitionale de catre administratori, cat si de activitatea de reglementare si
supraveghere exercitata de autoritate.
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7. Stabilitatea mecanismelor de garantare

7.1. Fondul de Compensare a Investitorilor

Fondul de Compensare a Investitorilor (FCI) 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 Tn numele acestora, cu ocazia
prestarii de servicii de investitii financiare sau de administrare a portofoliilor individuale de investitii.

incepand 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.

Prin adoptarea de cadtre Parlamentul Roméniei a Legii nr. 88/2021 privind Fondul de Compensare a
Investitorilor a avut loc schimbarea statutul juridic al FCI din societate pe actiuni in persoana juridica
de drept public. Se asigura astfel un caracter unitar prin introducerea unor cerinte de organizare si
functionare similare celorlalte fonduri de garantare (FGA si FGDSPP) si respectiv eficientizarea actului
de supraveghere si control prin desemnarea in scopul admistrarii FCl a unor reprezentanti ai ASF, MF
si din randul participantilor la acest fond.

Membrii Fondului sunt toti intermediarii autorizati sa presteze servicii de investitii financiare si
societatile de administrare a investitiilor care administreaza portofolii individuale de investitii?%. La
finalul anului 2020, existau 30 de membri ai Fondului. Dintre acestia, 18 sunt societati de servicii de
investitii financiare, 9 sunt intermediari institutii de credit si 3 sunt societati de administrare a
investitiilor.

Figura 103 Evolutia numdrului de membri FCI pe categorii
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Sursa: Fondul de Compensare a Investitorilor, Raport anual 2020

22 Intermediarii si societatile de administrare a investitiilor din alte state membre ale Uniunii Europene, precum si sucursalele acestora care
presteaza, dupa caz, servicii de investitii financiare sau servicii de administrare a portofoliilor individuale de investitii In Romania, in baza
liberei circulatii a serviciilor pot deveni membri ai Fondului, dacd nivelul plafonului si intinderea oferitd de Fond depdseste nivelul si
acoperirea oferita de schema de compensare a investitorilor din statul membru de origine, in scopul suplimentarii acoperirii de care
investitorii sdi beneficiaza deja Tn virtutea apartenentei lor la schema de compensare din statul membru de origine, conform Legii nr.
297/2004 privind piata de capital.
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Numarul de investitori la sfarsitul anului 2020, conform datelor publicate de catre FCl, a fost de 65.637,
fara a tine cont daca un investitor apeleaza la unul sau mai multi intermediari sau societati de

administrare a investitiilor. Acestia reprezinta toti investitorii care au detineri reprezentand fonduri
banesti si/sau instrumente financiare la membrii Fondului.

Figura 104 Evolutia numdrului de investitori
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Sursa: Fondul de Compensare a Investitorilor, Raport anual 2020

Aproximativ 74% din numarul de investitori proveneau din categoria societatilor de servicii de investitii

financiare.

Tabelul 38 Clasificarea investitorilor pe categorii de membri la sférsitul anului 2020

Investitori Investitori I
.. . o SN Investitori
Categorii membri compensabili compensabili in - Total
. .. . necompensabili
integral limita plafonului
Societati de Servicii de 38.066 9.756 544 48.366
Investitii Financiare
Institutii de Credit 9.181 7.553 320 17.054
Soaet.a?! de Administrare a 106 109 ) 217
Investitiilor
Total 47.353 17.418 866 65.637

Sursa: Fondul de Compensare a Investitorilor, Raport anual 2020

n anul 2020, investitia compensabild a crescut cu circa 17% comparativ cu anul anterior.

Tabelul 39 Investitia compensabild in 2020

Data Investitia compensabila (IC) IC — fonduri banesti IC — instrumente financiare
31.12.2019 1.949.345.091 558.288.956 1.391.056.136
31.03.2020 1.835.399.173 721.874.889 1.113.524.284
30.06.2020 2.042.429.839 652.254.968 1.390.174.871
30.09.2020 2.278.286.800 613.717.010 1.664.569.790
31.12.2020 2.662.534.557 726.248.163 1.936.286.393

Sursa: Fondul de Compensare a Investitorilor, Raport anual 2020

Pentru monitorizarea permanenta a capacitatii de compensare, FCl urmareste evolutia urmatorilor

indicatori:
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- Indicele de acoperire a expunerii FCl: reprezinta raportul dintre resursele administrate
(destinate compensarii) si suma totala a investitiilor compensabile.

Capacitatea de compensare a Fondului a inregistrat o usoara diminuare pana la nivelul de 0,74% la
sfarsitul anului 2020 determinata de cresterea intr-o masura mare a investitiei compensabile fata de
cresterea resurselor destinate compensarii.

Figura 105 Evolutia indicelui de acoperire a expunerii Fondului
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Sursa: Fondul de Compensare a Investitorilor, Raport anual 2020

- Gradul de acoperire a investitiei compensabile: determina numarul de membri pe care Fondul
1i poate compensa individual si se calculeaza ca raport intre numarul de membri FCI pentru
care investitia compensabila este mai mica sau egala cu resursele destinate compensarii si
numarul total de membri.

Fondul are capacitatea de a compensa 14 membri cu investitii compensabile mai mici decat resursele
administrate, rezultand un grad de acoperire a investitiilor compensabile de 50%, in scadere fata de
sfarsitul anului 2019 cand acest indicator era in valoare de 53,33%.

- Gradul de acoperire a fondurilor banesti: evidentiaza capacitatea de compensare a fondurilor
banesti si se calculeaza ca raport intre numarul de membri pentru care valoarea fondurilor
banesti compensabile este mai mica sau egala cu resursele administrate de fond si numarul
total de membri.

Luand in considerare doar fondurile banesti ale investitorilor din investitia compensabild raportats,
Fondul poate compensa individual fondurile banesti aflate la un numar de 20 de membri, valoarea
individuala a fondurilor banesti raportate de acestia fiind sub nivelul resurselor FCIl. Gradul de
acoperire a fondurilor banesti era la sfarsitul anului 2020 de 71,43%, in crestere fata de anul precedent,
cand acest indicator avea valoarea de 70,00%.

Portofoliul mediu al unui investitor compensabil integral a crescut in anul 2020, ajungand pentru prima
data la valoarea de 4.190 euro. intre investitorii din aceastd categorie, portofoliul mediu cel mai mare
este detinut de clienti ai institutiilor de credit, cu o valoare medie de 7.235 euro.
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Tabelul 40 Evolutia portofoliului mediu al unui investitor (EUR)

Indicator 2016 2017 2018 2019 2020

Investitori compensabili
integral

Investitori compensabili in
limita plafonului
Investitori necompensabili 6.086.753 7.709.144 8.547.907 10.750.749 | 17.267.055

Sursa: Fondul de Compensare a Investitorilor, Raport anual 2020

2.679 3.383 3.458 4.026 4.190

178.883 177.642 208.121 211.030 228.092

Tabelul 41 Evolutia portofoliului mediu al unui investitor compensabil integral (EUR)

Indicator 2016 2017 2018 2019 2020
SPClet?tl de Servicii de Investitii 5994 5 989 3.068 3.496 3.426
Financiare
Institutii de Credit 5.624 5.509 5.825 6.838 7.324
Societati de Administrare a 15.164 14.972 14.046 15.042 7.235
Investitiilor

Portofoliu mediu / investitor

L 2.679 3.383 3.458 4.026 4.190
compensabil integral

Sursa: Fondul de Compensare a Investitorilor, Raport anual 2020

n anul 2020, Fondul a colectat contributii anuale in valoare de 2.550.930 lei, reprezentand aproximativ
9,82% din totalul contributiilor anuale incasate in perioada 2005-2020. in anul 2020 nu au fost incasate
contributii initiale.

Tabelul 42 Evolutia contributiilor initiale ale membrilor Fondului in perioada 2005 - 2020 (lei)

Contributii Contributii | Contributii | Contributii | Contributii

Categorie membri | initiale 2005 initiale initiale initiale initiale Total
-2016 2017 2018 2019 2020

Contributii SSIF-uri 351.636 - - - - 351.636

Contributii

institutii de credit 183.269 - - 104.500 - 287.769

Contributii SAl-uri 114,934 - - - - 114.934

Total contributii 649.839 - - 104.500 - 754.339

initiale

Sursa: Fondul de Compensare a Investitorilor. Raport anual 2020

Tabelul 43 Evolutia contributiilor membrilor Fondului in perioada 2005 — jun. 2021 (lei)

Contributii | Contributii | Contributii | Contributii Total 2005- | Contributii

Categorie membri a;::;e a:(l;la;e a;:f;e a::zaée 2020 iun. 2021
Contributii SSIF-uri 751.007 836.669 900.381 1.507.205 | 19.250.564 | 1.861.236
Icr;'t'ltt:':::':;; ceqit | 482278 | 536997 | 412280 | 925394 | 5581060 = 1157.989
Contributii SAl-uri 69.132 65.147 62.252 118.331 1.138.763 148.246

Total contributii

anuale 1.302.417 1.438.813 1.374.913 | 2.550.930 | 25.970.388 | 3.167.498

Sursa: Fondul de Compensare a Investitorilor. Raport anual 2020. Contributii anuale 2021

Potrivit cadrului legal aplicabil, resursele financiare ale Fondului de Compensare a Investitorilor pot fi

investite Tn:

- obligatiuni ale administratiei publice centrale si locale;
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- titluri de stat si alte active cu risc scazut emise de statele membre, titluri emise de bancile
centrale ale acestora si titluri emise de Trezoreria Statelor Unite ale Americii;

- depozite la termen la institutii de credit, persoane juridice romane sau sucursale ale unor
institutii de credit straine autorizate sa functioneze pe teritoriul Romaniei, care nu se afla in
procedura de supraveghere speciald ori administrare specialg;

- alte instrumente financiare cu grad scazut de risc, cu aprobarea Consiliului ASF.

n anul 2020, peste 94% din resursele FCl au fost investite in titluri de stat.

Tabelul 44 Resursele medii investite si randamentul mediu anual pe tipuri de instrumente in anul 2020

Tipuri de plasamente Resurse medii Randament mediu
investite (lei) (%)
Obligatiuni de stat de tip benchmark 18.631.732 3,37%
Depozite la termen negociate 1.085.862 1,89%
Total 19.717.594 3,29%

Sursa: Fondul de Compensare a Investitorilor. Raport anual 2020

Conform Raportului Anual 2020 al FCI, Fondul a continuat sa investeasca cea mai mare parte a
resurselor sale in instrumente financiare considerate a fi cele mai sigure de pe piata, si anume titluri
de stat, micsorand partea de resurse plasata in depozite la institutiile de credit. Randamentul mediu
obtinut din investirea resurselor pe parcursul anului 2020 a fost de 3,29%.

7.2. Fondul de Garantare a Asiguratilor

Fondul de Garantare a Asiguratilor (FGA) este constituit in baza Legii nr. 213/2015% si are ca scop
protejarea creditorilor de asigurari in situatia in care un asigurator intra in procedura de faliment, in
limita unui plafon de garantare de 500.000 lei per creditor de asigurare?*,

n anul 2020, Fondul a gestionat cereri de plati depuse de citre creditorii de asigurari ai urméatoarelor
societati de asigurare:

- Astra SA;

- Carpatica Asig SA;

- Forte Asigurari Reasigurari SA;
- LIG Insurance SA;

- Certasig SA.

n baza cererilor de plata, au fost deschise 510 dosare care nu au necesitat efectuarea unei constatari
(regrese administrative, vatamari corporale, dosare BAAR, asigurari medicale, sentinte etc.). Totodats,
in anul 2020, au fost inregistrate la FGA un numar de 1.401 de cereri de plata.

2 privind Fondul de Garantare a Asiguratilor

24 Din data de 24 septembrie 2021, Legislatia FGA a fost modificata prin Ordonanta de urgentd 102/2021 pentru modificarea si completarea
Legii nr. 213/2015 privind Fondul de garantare a asiguratilor si pentru modificarea altor acte normative. Conform modificarilor legislative,
din 24.09.2021, platile de indemnizatii/despagubiri rezultate din contractele de asigurare facultative si obligatorii, in conditiile legii, in cazul

falimentului unui asigurator, se fac cu respectarea plafonului de garantare prevdzut de lege, de 500.000 lei per contract de asigurare al
asiguratorului in faliment.
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Tabelul 45 Situatia dosarelor de daund si a cererilor de platd depuse in 2020 la FGA

Dosare de dauna deschise Cereri de plata depuse

Societate in 2020 fara constatari de creditori in 2020
Astra SA 193 609
Carpatica Asig SA 276 700
Forte SA 3 1
LIG SA 38 23
Certasig SA 0 68
Total 510 1.401

Sursa: Fondul de Garantare a Asiguratilor, Raport anual 2020

Figura 106 Structura pldtilor de despdgubiri efectuate de cdtre Pe parcursul anului 2020, Fondul de
FeAn anul 2020 Garantare a Asiguratilor a efectuat plati de
despagubiri din disponibilitatile sale 1n
valoare totala de 123.208.364 lei, din care
99,43% au fost aferente falimentelor Astra
SA si Carpatica Asig SA.
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societati
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Sursa: Fondul de Garantare a Asiguratilor, Raport anual 2020

Resursele financiare ale Fondului de Garantare a Asiguratilor sunt gestionate distinct in contabilitate

si pot proveni din urmatoarele surse:

- contributii de la asiguratori calculate separat pe cele doua categorii de asigurari, respectiv
asigurdri generale si asigurari de viata:
o 1% din prime brute fncasate pentru asigurari generale;
o 0,4% din prime brute Tncasate pentru asigurari de viata.
- dobanzi si penalitati de intarziere din plata cu intarziere a contributiilor de catre asiguratori;
- sume din fructificarea disponibilitatilor;
- sume din recuperarea creantelor Fondului;
- sume din alte surse, stabilite potrivit legii;
- Tmprumuturile de la institutiile de credit sau Tmprumuturi obligatare.

Veniturile specifice si cele financiare ale FGA Tn anul 2020, in suma de 275.646.922 lei au fost realizate

din mai multe surse prevazute de legislatia aplicabila.

Tabelul 46 Structura veniturilor FGA in anul 2020

Categorie venit Valoare Pondere in total
Venituri specifice fondului, din care: 255.496.510 92,69%
contributii datorate de asiguratori 101.507.301 36,83%
venituri din creante aferente procedurii de faliment 153.678.474 55,75%
venituri din Tnchirierea unui imobil 171.414 0,06%
venituri din prestarea activitatii de administrare temporara 57.824 0,02%
alte venituri 81.497 0,03%
Dobanzi aferente fructificarii disponibilitatilor financiare 20.150.412 7,31%

Total 275.646.922 100,00%

Sursa: Fondul de Garantare a Asiguratilor, Raport anual 2020
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Figura 107 Evolutia contributiilor la FGA in perioada 2014 - 2020
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Sursa: Fondul de Garantare a Asiguratilor, Raport anual 2020

FGA poate desfasura si activitatea de administrator special, in procedura de redresare financiara a
asiguratorilor, ori de lichidator, in procedura de lichidare voluntara a asiguratorilor, in conditiile
prevazute de Legea nr. 503/2004 privind redresarea financiard, falimentul, dizolvarea si lichidarea
voluntard in activitatea de asigurdri, republicatd, cu modificdrile ulterioare.

Fondul de Garantare a Asiguratilor administreaza de asemenea o structura distincta, specializata,
respectiv Fondul de Rezolutie pentru Asiguratori. Disponibilitdtile acestuia sunt alcatuite din
contributiile datorate de asiguratori incepand cu luna februarie 2016 si incasate de FGA si au atins
plafonul stabilit de art.1 alin. (2) din Norma ASF nr. 3/2016%. Prin urmare, incepand cu luna iulie 2017
s-a sistat calculul si plata contributiei la Fondul de Rezolutie de catre societatile de asigurari, ultima

lund de raportare fiind iunie 2017%.

Resursele financiare ale Fondului de Garantare a Asiguratilor si ale Fondului de Rezolutie pentru
Asiguratori la sfarsitul anului 2020 au fost investite in depozite bancare si titluri de stat.

Tabelul 47 Structura plasamentelor resurselor financiare ale Fondului de Garantare a Asiguratilor la sférsitul anului 2020

Plasamente resurse financiare Valoare Pondere
Titluri de stat 472.385.690 78,86 %
Depozite bancare 126.618.199 21,14%

Total 599.003.889 100,00%

Sursa: Fondul de Garantare a Asiguratilor, Raport anual 2020

Tabelul 48 Structura plasamentelor resurselor financiare ale Fondului de Rezolutie pentru Asigurdtori la sfarsitul anului 2020

Plasamente resurse financiare Valoare Pondere
Titluri de stat 49.782.596 92,27%
Depozite bancare 4.172.057 7,73%

Total 53.954.653 100,00%

Sursa: Fondul de Garantare a Asiguratilor, Raport anual 2020

% privind cotele de contributie datorate de asiguratori Fondului de Rezolutie pentru Asigurdtori administrat de Fondul de Garantare a

Asiguratilor
26 Sursa: Fondul de Garantare a Asiguratilor, Raport anual 2020
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Fondul de Garantare a Asiguratilor a demonstrat o abordare prudenta in administrarea resurselor
colectate potrivit prevederilor legale aplicabile, precum si dezvoltarea unei capacitati operationale
adecvate pentru administrarea solicitarilor de plata in urma falimentelor trecute care au avut loc pe
piata asigurarilor.

Tn anul 2020, au fost constatate deficiente in cazul societatii de asigurare City Insurance SA, in conditiile
in care ASF a luat la cunostinta ca cea mai mare parte a disponibilitatilor banesti ale asiguratorului erau
raportate de societate intr-un cont bancar ce nu exist3, 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 anul 2017. Totodata, au fost dispuse, in acest sens, o serie de
sanctiuni si masuri in vederea corectarii deficientelor identificate, inclusiv desemnarea in calitate de
administrator temporar a Fondului de Garantare a Asiguratilor pentru inlocuirea organului de
conducere a societatii.

Dat fiind faptul ca nu a fost facuta dovada documentata a modului in care City Insurance SA va detine
permanent fonduri proprii eligibile pentru a acoperi cerinta de capital de solvabilitate (SCR) si cerinta
de capital minim (MCR), precum si lipsa fondurilor proprii de baza eligibile sa acopere pragul absolut 4
al MCR, valoarea SCR calculata si valoarea MCR calculata, in conformitate cu prevederile art. 21 alin.
(1) lit. d) si lit. e), art. 67 alin. (1) lit. a), art. 72 alin. (1) si art. 95 alin. (1) din Legea nr. 237/2015, cu
modificarile si completarile ulterioare, data fiind si inexistenta varsamantului la capitalul social, in urma
analizarii modului de indeplinire a masurilor dispuse prin Decizia ASF nr. 714/2021, respectiv Decizia
ASF nr. 724/2021, a rezultat ca Planul de finantare pe termen scurt si Planul de redresare sunt in mod
evident neadecvate si nu asigurd restabilirea situatiei financiare a societatii si, pe de o parte,
solvabilitatea societatii este in continua deteriorare iar, pe de alta parte, societatea se afld in
incapacitate vadita de plata.

in consecintd, pentru protejarea asiguratilor, Consiliul ASF a decis retragerea autorizatiei de
functionare a societatii City Insurance SA, in conformitate cu prevederile art. 110 din Legea nr.
237/2015, constatarea starii de insolventa a Societatii Asigurare-Reasigurare City Insurance SA, astfel
cum este definita de art. 5 alin. (1) pct. 31 lit. a) si lit. b) din Legea nr. 85/2014 privind procedurile de
prevenire a insolventei si de insolventa, cu modificarile si completarile ulterioare si promovarea de
catre ASF a cererii privind deschiderea procedurii falimentului impotriva societatii, conform
dispozitiilor art. 249 din legea referita.

Tncepand cu 20 septembrie 2021, FGA poate proceda, la cererea posibililor creditori de asiguréri ai
Societatii de Asigurare Reasigurare City Insurance SA la deschiderea dosarelor de dauna. De asemenea,
de la data publicarii deciziei ASF in Monitorul Oficial al Romaniei, creditorii de asigurari ai societatii de
asigurare pot depune cereri de plata sau cereri de restituire.

7.3. Fondul de Garantare a Drepturilor din Sistemul de Pensii Private

Fondul de Garantare a Drepturilor din Sistemul de Pensii Private (FGDSPP) a fost creat prin Legea nr.
187/2011% in scopul compenséarii eventualelor pierderi ale participantilor si/sau beneficiarilor la
fondurile de pensii private, atat in perioada de acumulare a contributiilor, cat si dupa deschiderea

27 Privind Fondul de garantare a drepturilor din sistemul de pensii private
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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.

Fondul este destinat in principal acoperirii unor riscuri imprevizibile, care nu sunt acoperite de
provizionul tehnic constituit de administratori corespunzator angajamentelor financiare asumate si
care acopera riscuri biometrice: deces, invaliditate, longevitate, etc.

in schema de garantare instituitd prin FGDSPP sunt incluse:

- toate fondurile de pensii din Pilonul Il autorizate de catre ASF care ofera garantia impusa de
Legea nr. 411/2004%, respectiv valoarea contributiilor platite diminuate cu eventuale
penalitati de transfer si comisioane legale;

- fondurile de pensii facultative din Pilonul Ill care oferda o garantie asumata prin prospectul
schemei de pensii facultative in baza Legii nr. 204/2006%.

Suma rezervelor tehnice aferente fiecarui fond de pensii administrat privat, respectiv fiecarui fond de
pensii facultative, reprezinta necesarul Fondului de Garantare iar evidenta acestora este tinuta distinct
pentru fiecare fond de pensii private. Rezervele tehnice sunt rezervele suplimentare provizioanelor
tehnice aferente fiecarui fond de pensii private si sunt constituite la FGDSPP din contributii anuale ale
administratorilor.

Primul calcul actuarial a fost efectuat in 2013, iar panain anul 2017 au avut loc derogari de la realizarea
acestuia. Incepand cu anul 2018, calculul actuarial al necesarului fondului de garantare este efectuat
de catre o societate specializata, astfel incat la 31.12.2020, fondul de garantare, cumulat cu
fructificarile obtinute din investire era in valoare de 54.811.902 lei.

Pe parcursul anului 2020, resursele financiare ale fondului de garantare s-au constituit din:

- sume platite cu titlu de contributii anuale la Fondul de garantare, distinct pentru fondurile de
pensii facultative, respectiv fondurile de pensii administrate privat, calculate prin metode
actuariale;

- sume platite Fondului de garantare pentru acoperirea cheltuielilor legate de administrare si
functionare;

- sume rezultate din fructificarea disponibilitatilor plasate.

Tabelul 49 Evolutia incasdrilor fondurilor destinate garantdrii

Indicatori Dec-14 Dec-15 Dec-16 Dec-17 Dec-18 Dec-19 Dec-20
Contributii

anuale, din 1.219.093 | 1.676.254 2.133.018 2.911.722 24.028.020 | 28.326.926 | 52.050.272
care:

Pilon 1l 1.192.332 | 1.639.457 2.086.582 2.847.181 23.160.755 | 27.297.915 | 49.922.205
Pilon 111 26.761 36.797 46.437 64.541 867.265 1.029.011 2.128.067

28 Privind fondurile de pensii administrate privat
2 Privind fondurile de pensii facultative
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Venituri din

fructificarea 21.945 66.537 152.308 226.039 473.706 | 1.370.200 | 2.761.630
plasamentelor,

din care:

Pilon Il 21.276 65.592 151.135 223.695 470.110 | 1.312.614 | 2.634.462
Pilon Il 669 945 1173 2.344 3.596 57.586 127.168
Total 1.241.038 | 1.745.791 | 2.285.326 | 3.137.760 | 24.501.726 | 29.697.126 | 54.811.902

Sursa: Fondul de Garantare a Drepturilor din Sistemul de Pensii Private, Raport de activitate 2020

De la lansare si pana in prezent, Fondul de garantare a primit Tn administrare, in vederea protejarii

drepturilor participantilor la sistemul de pensii private, contributii totale in valoare de 52.050.271 lei

si a obtinut prin activitatea investitionald castiguri nete in valoare de 2.761.630 lei, generdnd un
randament total la finalul anului 2020 de 5,31%.

Resursele financiare destinate garantarii drepturilor din sistemul de pensii private (contributii anuale)
au fost plasate pe parcursul anului 2020 n instrumentele financiare admise de lege: titluri de stat emise
in lei si depozite bancare constituite la institutii de credit autorizate sa functioneze pe teritoriul
Romaniei, care nu se afla in procedura de supraveghere speciald 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.

Figura 108 Structura portofoliului FGDSPP la sfdrsitul anului 2020
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Sursa: Fondul de Garantare a Drepturilor din Sistemul de Pensii Private, Raport de activitate 2020

Figura 109 Evolutia alocdrii resurselor fondului de garantare in perioada 2014 - 2020
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Sursa: Fondul de Garantare a Drepturilor din Sistemul de Pensii Private, Raport de activitate 2020
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8. Politici si supraveghere macroprudentiala

Comitetul National de Supraveghere Macroprudentiala a emis doua recomandari noi aplicabile
Autoritatii de Supraveghere Financiara:

Recomandarea CNSM nr. R/5/2021 privind modul de implementare a Recomandarii ESRB/2020/12
referitoare la identificarea entitatilor juridice — prin care se recomanda Bancii Nationale a Romaniei si
Autoritatii de Supraveghere Financiara, in masura permisa de lege si sub rezerva principiului
proportionalitatii:

1. sasolicite sau, dupa caz, sa continue sa solicite tuturor entitatilor juridice implicate in tranzactii
financiare aflate in sfera lor de competenta de supraveghere sa detind un cod standardizat de
identificare a entitatii juridice - LEI (Legal Entity Identifier®);

2. laredactarea, impunerea sau modificarea obligatiilor de raportare financiara, sa includa sau,
dupa caz, sa continue sa includa o obligatie de a identifica prin intermediul unui LEI:
e entitatea juridica care face obiectul obligatiei de raportare; si
e orice alta entitate juridica cu privire la care trebuie raportate informatii si care detine un
LEI.

3. saidentifice sau, dupa caz, sa continue sa identifice, prin intermediul LEIl, orice entitate juridica
despre care fac publice informatii si care detine un LEL

Autoritatea de Supraveghere Financiara a sprijinit inca de la aparitia acestor coduri standardizate
utilizarea lor pe scara larga de catre entitatile supravegheate. Pe piata de capital, toate pachetele
legislative europene ce impun obligatii de raportare (MAR, MiFID I, MiFIR, EMIR, SFTR, MMFR, AIFMD,
UCITS etc) entitatilor solicita din partea acestora, in mod obligatoriu, utilizarea codului LEl ca si
identificator. Pe piata asigurarilor, toate societatile de asigurare detin cod LEIl. n sistemul de pensii
private, atat administratorii cat si fondurile de pensii private sunt inregistrati cu coduri LEI.

Entitatea din Romania care emite coduri LE| este Depozitarul Central.

Recomandarea CNSM nr. R/6/2021 privind sprijinirea finantarii verzi care se adreseaza Guvernului,
Bancii Nationale a Romaniei si Autoritatii de Supraveghere Financiara si care cuprinde mai multe
pachete de masuri propuse, vizeaza trei domenii:

a.) cresterea In mod sustenabil a accesului la finantare pentru proiectele legate de agenda
schimbarilor climatice;

b.) sprijinirea schimbarii structurale a economiei inspre una cu valoare adaugata superioars;

c.) Tmbunatatirea transparentei, raportarilor si a disponibilitdtii informatiilor legate de
schimbarile climatice, precum si pentru cresterea gradului de constientizare cu privire la
impactul schimbarilor climatice Tn societate si in cadrul sistemului financiar.

Astfel, CNSM s-a adresat ASF si BNR sa comunice catre entitatile din aria lor de competenta unele
recomandari privind abordarea prudenta a riscului climatic, care sa acopere cel putin urmatoarele
domenii: guvernanta, strategie, managementul riscului, analizd de scenarii si testare la stres si

30 LEl reprezinta identificatorul entitatii juridice (Legal Entity Identifier) si constd intr-un cod de referintd format din 20 de caractere pentru
identificarea unica a entitatilor distincte din punct de vedere juridic care se angajeaza in tranzactii financiare plus datele de referinta asociate
si care se bazeaza pe standardul ISO 17442 elaborat de Organizatia Internationald de Standardizare.
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transparenta (termen de implementare 31 decembrie 2021). De asemenea, ASF si BNR au
recomandarea de a analiza oportunitatea flexibilizarii cerintelor prudentiale privind finantarile verzi,
in linie cu preocupari similare la nivel european, din perspectiva stimularii acestui tip de creditare, fara
afectarea stabilitatii financiare (termen de implementare: 30 iunie 2022).

Ca urmare a complexitatii domeniului de activitate privind finantarea durabila, care implica schimbari
legislative si modificarea modelelor de afaceri la nivelul tuturor categoriilor de entitati reglementate
pentru integrarea riscurilor de mediu, sociale si de guvernantd, Autoritatea de Supraveghere
Financiard a creat o structura modulara distincta, organizata sub forma unui grup de lucru permanent
privind tranzitia verde. De asemenea, ASF a publicat un set de recomandari®,, al caror obiectiv este de
a veni 1n sprijinul entitatilor supravegheate prin furnizarea unui prim set de informatii ce privesc
finantarea durabila, in special cu privire la importanta in crestere a riscurilor de sustenabilitate, intr-
un context global, european si local care depune toate eforturile pentru a sprijini finantarea
activitatilor sustenabile din punct de vedere al mediului, cu scopul de a transforma economiile reale
intr-unele durabile pe termen lung. Avand in vedere familiaritatea unor sintagme uzuale in spatiul

|II III

public national si international, termenii ,,durabil” si ,,sustenabil” au fost utilizati ca sinonime.

Autoritatea de Supraveghere Financiara intentioneaza ca aceste recomandari sa reprezinte principii de
bune practici care sa fie aplicate de catre entitatile supravegheate, in domeniul riscurilor de
sustenabilitate, pentru a implementa cerintele legale privind organizarea activitatii si stabilirea unui
sistem adecvat de management al riscurilor. Recomandarile se adreseaza entitatilor supravegheate de
catre ASF care sunt cuprinse si in articolul 2 din Regulamentul (UE) 2019/2088 privind informatiile
privind durabilitatea Tn sectorul serviciilor financiare: societati de asigurare, intermediari in asigurari,
administratori de fonduri de pensii, administratori de fonduri de investitii, firme de investitii, emitenti,
consultanti financiari.

Recomandarea nr. 1 - Abordarea riscurilor de sustenabilitate ca factori cu potential de accentuare
a celorlalte tipuri de riscuri

Autoritatea de Supraveghere Financiara considera riscurile de sustenabilitate ca fiind factori ai
riscurilor existente deja si luate in calcul in cadrul proceselor interne de management al riscurilor.
Aceasta abordare vine in intdampinarea nenumaratelor dificultati care ar aparea in cazul unor
incercéri de segregare a riscurilor de sustenabilitate. Tn cele din urma, acestea pot avea un impact
semnificativ asupra tuturor celorlalte tipuri de riscuri existente, fiind un factor care ar putea
contribui la materializarea acestora. In cele ce urmeaza dorim s3 oferim cateva exemple ipotetice in
care riscurile de sustenabilitate pot agrava alte riscuri existente:

Riscul de credit sau de contraparte — un partener comercial al carui model de afaceri este puternic
afectat de neimplementarea adecvata a politicilor din zona ESG.

Riscul de piata — fluctuatia valorii de piata a unor emitenti care nu demonstreaza un management
sustenabil sau care nu ia Tn considerare tranzitia catre o economie durabild, reflectata in calculul
valorii activelor unui fond de pensii private, a unuia de investitii, a unui contract de asigurare cu
resurse plasate in astfel de companii etc. O schimbare abrupta in perceptia investitorilor (care poate
fi determinata si de initiative legislative) ar putea determina o scadere a valorii activelor respective.
n plus, sustenabilitatea este sprijinitd n primul rand prin accesul la finantare. Este foarte probabil

31 https://www.asfromania.ro/ro/a/2243/finan%C8%9Be-sustenabile-%C8%99i-tranzi%C8%9Bia-verde
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ca pe termen mediu sau lung astfel de entitati sa nu mai poata sa obtina finantari la costuri
rezonabile, acest lucru ducand la deteriorarea modelului de afaceri si a profitabilitatii si putand
determina chiar iesirea din piata respectiva pentru companiile care nu isi adapteaza politicile.

Riscul de lichiditate — ipotetic, dupa materializarea unor fenomene meteo severe, care pot afecta
bunurile oamenilor (de ex. inundatii, cutremure, seceta severa, furtuni etc.) persoanele afectate, pe
langa apelarea la contractele de asigurare incheiate, isi pot lichida detinerile in active financiare,
acest lucru putand sa determine vanzari de active in lant si punand presiune asupra lichiditatii atat
a unor investitori institutionali (de tipul fondurilor de investitii, societatilor de asigurare), cat si a
pietei financiare.

Riscul operational — fenomene meteo extreme pot afecta din punct de vedere operational
desfasurarea in conditii normale a activitatii entitatilor supravegheate.

Riscuri specifice de asigurare — exista posibilitatea concentrarii unor riscuri de asigurare care sa se
materializeze simultan, in urma unor incidente climatice, concomitent cu solicitari de despagubiri
pentru intreruperea activitatii. Aceste riscuri ar trebui reflectate in mod adecvat in rezervele tehnice
sau primele de risc, unele societati de asigurare putand fi afectate de riscurile de sustenabilitate atat
pe partea de active, cat si pe cea de pasive.

Riscuri strategice — se pot referi la portofolii de investitii cu expuneri mari pe sectoare economice
sau emitenti care nu sunt sustenabili (au activitati poluante etc.).

Riscuri reputationale — asociate cu investitii Tn emitenti care sunt influentati de ESG si care pot
ajunge n atentia publica in mod negativ, ca urmare a unor incidente declansate din cauza politicilor
interne necorespunzatoare din punct de vedere al sustenabilitatii.

Recomandarea nr. 2 - Revizuirea strategiei cu referire la planurile de afaceri si programele de
activitati pe termen scurt mediu si lung cu includerea riscurilor de sustenabilitate

Pentru a gestiona riscurile de sustenabilitate (si eventual, acolo unde sunt aplicabile, oportunitatile
care apar), entitatile supravegheate ar trebui fie sa isi dezvolte strategii de sustenabilitate, fie sa le
adapteze pe cele existente, pentru a lua in considerare tendintele actuale de tranzitie catre economii
durabile din punct de vedere al mediului. Tn cazul in care entitétile apeleazd la anumite standarde
externe sau aleg sa urmeze anumite recomandari, acestea ar trebui sa fie reflectate in strategiile
proprii si in principiile de organizare interna.

n acest scop, procesele de revizuire a strategiei cu referire la planurile de afaceri si la programele
de activitati ar trebui sa ia in considerare mai multe aspecte relevante, cum ar fi:

- Care sunt domeniile expuse risculuifizic? Este riscul material? Ar trebui ca activitatea expusa
acestui risc sa continue, sa fie diminuata sau adaptata? Este necesar ca riscurile de
sustenabilitate sa fie analizate in toate zonele de activitate si in toate procesele, din punct
de vedere al materialitatii sau este suficienta concentrarea pe zonele expuse identificate?
Sunt necesare analize de impact pe o perioada medie sau lunga in fundamentarea deciziilor?
Exemple ar fi: investitii imobiliare Tn zone afectate de inundatii, investitii in zone afectate de
seceta, introducerea sau excluderea unor riscuri din contractele de asigurare etc.

- Care sunt zonele de activitate expuse riscului de tranzitie? Este riscul material? Ar trebui ca
activitatea expusa acestui risc sa continue, sa fie diminuata sau adaptata? Exista parteneri
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comerciali care pot fi afectati de aceste riscuri si acestea se pot rasfrange si asupra entitatii?
Se pot identifica metode pentru a diminua aceste riscuri?

- Sunt necesare revizuiri ale modelului de afaceri care sa ia in calcul riscurile fizice si de
tranzitie in contextul cresterii constientizarii si al apetitului investitorilor pentru
sustenabilitate? Sunt necesare anumite tinte sau obiective de stabilit in acest sens? Este
necesara o paleta mai larga de investitii sustenabile Tn portofolii care sa poata fi prezentata
clientilor?

- Este necesar personal specializat pentru a indeplini cerintele legale sau strategia revizuita?

Recomandarea nr. 3 - Revizuirea politicilor privind riscurile pentru includerea riscurilor de
sustenabilitate

Politica privind riscurile ar trebui revizuitd pentru a include riscurile de sustenabilitate. Tn acest scop,
procesul de revizuire ar trebui sa ia Tn considerare mai multe aspecte relevante, cum ar fi:

- Ar putea exista un impact asupra indicatorilor de solvabilitate, lichiditate sau cerintelor
obligatorii in eventualitatea in care s-ar materializa riscurile de sustenabilitate (sub forma
tipurilor de riscuri care au fost deja identificate ca fiind materiale)?

- Ce analize de risc sunt adecvate si ce implicatii au rezultatele acestora? In functie de
complexitatea activitatii, sunt preferate abordari cantitative de tipul analizelor de scenarii
si testelor de stres.

- Care sunt tipurile de riscuri afectate de riscurile de sustenabilitate la nivelul entitatii? Au
fost acestea incluse in stabilirea apetitului fata de risc si a limitelor aferente? Sunt anumite
concentrari relevante din punct de vedere al riscurilor de sustenabilitate pe zone geografice,
emitenti sau sectoare de activitate?

- Exista concentrari semnificative? De exemplu: un portofoliu expus pe aceeasi regiune
supusa riscului (portofoliu de asigurari, de investitii etc)

- Cum ar trebui gestionat riscul de tranzitie in timp? Ar trebui adresate de la Tnceput? Se pot
adapta pe parcurs? Exista modalitati de protectie impotriva riscurilor?

- Se pot face imbunatatiri ale procesului de identificare, evaluare, diminuare, administrare si
raportare a riscurilor de sustenabilitate?

n unele segmente ale pietei financiare, astfel de cerinte au fost deja introduse la nivelul legislatiei
europene, a se vedea Regulamentul delegat (UE) 2021/1255 AL COMISIEI din 21 aprilie 2021 de
modificare a Regulamentului delegat (UE) nr. 231/2013 in ceea ce priveste riscurile legate de
durabilitate si factorii de durabilitate de care trebuie sa tina seama administratorii fondurilor de
investitii alternative si Directiva delegatd (UE) 2021/1270 A COMISIEI din 21 aprilie 2021 de
modificare a Directivei 2010/43/UE in ceea ce priveste riscurile legate de durabilitate si factorii de
durabilitate de care trebuie sa tind seama organismele de plasament colectiv in valori mobiliare
(OPCVM).

Riscurile de sustenabilitate ar trebui luate in considerare in mod expres in cadrul functiei de actuariat
a societatilor de asigurare (si pe viitor a furnizorilor de plata a pensiei private), avand un rol in
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stabilirea nivelului adecvat de rezerve tehnice si a costurilor de subscriere. Functia actuariald ar
trebui sa aiba o intelegere buna a acestor riscuri, inclusiv a elementelor de noutate care pot aparea.

Tinand cont de principiul proportionalitatii, modelele interne de management al riscurilor, inclusiv
analizele de scenarii si testele de stres utilizate in cadrul entitatilor supravegheate ar trebui sa
includa si factori de sustenabilitate. De asemenea, pot fi luate in considerare diverse scenarii de
tranzitie catre o economie verde, avand in vedere obiectivele europene in acest sens.

Entitatile supravegheate pot utiliza ratinguri ESG pentru a evalua sustenabilitatea portofoliilor lor
de investitii si, acolo unde este posibil, pentru a evalua mai bine riscurile de sustenabilitate. Aceste
ratinguri exista deja pe pietele financiare si sunt oferite de diverse companii.

Sistemul de management al riscurilor ar trebui sa contind clar si actiunile necesare pentru
gestionarea riscurilor identificate, precum si intervalele de timp la care sunt necesare revizuiri.

Societatile de asigurare ar trebui sa ia in considerare in cadrul Own Risk and Solvency Assessment
(ORSA) si riscurile de sustenabilitate identificate ca fiind materiale.

Recomandarea nr. 4 — Implementarea unei politici de guvernanta climatica
n acest sens, este recomandat conducerii superioare sa:

- dezvolte o intelegere adecvata a tuturor riscurilor de sustenabilitate care pot fi materiale
pentru entitatea respectiva, inclusiv riscurile fizice si de tranzitie, caracteristicile lor si
potentialul impact asupra activitatii, in functie de natura, dimensiunea si complexitatea
activitatii sale, precum si de natura si gama serviciilor si activitatilor desfasurate;

- aloce responsabilitatea gestionarii acestor riscuri de sustenabilitate Tn cadrul entitatii si sa
urmareasca modalitatea in care sunt diminuate;

- stabileasca sisteme de remunerare care sa ia in considerare si managementul riscurilor de
sustenabilitate, prin care sa evalueze expunerea la riscul de piatd, la riscul de lichiditate, la
riscurile legate de durabilitate, la riscul operational etc. Exemple ar fi: introducerea unei
componente variabile legate de factorii ESG, respectiv a unui acord clawback;

- stabileasca sau sa includa in politicile de gestionare a conflictelor de interese care pot
aparea ca urmare a integrarii riscurilor legate de durabilitate in procesele si sistemele lor,
precum si in controalele lor interne, inclusiv pe cele generate de remuneratiile sau
tranzactiile personale ale personalului relevant;

- coopteze Tn organele de conducere executiva si de supraveghere a unor membrii cu
expertiza in administrarea riscurilor de sustenabilitate;

- entitatile pot adera la bune practici sau principii internationale3? privind guvernanta
climaticd, un exemplu in acest sens fiind Initiativa de Guvernanta Climatica care se
desfasoara in cadrul Forumului Economic Mondial.

Recomandarea nr. 5 — Includerea riscurilor de sustenabilitate in procesele si politicile interne ale
entitatii, in functie de natura, dimensiunea si complexitatea activitatii, precum si de natura si
gama serviciilor si activitatilor desfasurate de organizatie

32 https://www3.weforum.org/docs/WEF Creating effective climate governance on corporate boards.pdf
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Ar trebui sa existe o revizuire a politicilor si proceselor referitoare la calitatea si fiabilitatea datelor
utilizate si pentru a determina modalitatea in care riscurile de sustenabilitate sunt integrate in
procesele existente pentru: activitatea de analiza, decizii de investitii, administrarea portofoliului,
subscriere, managementul si controlul riscurilor, functia de conformitate, functia de audit intern etc.

O importanta deosebita ar trebui acordata includerii riscurilor de sustenabilitate in planurile de
continuare a activitatii.

Recomandarea nr. 6 — Asigurarea transparentei si comunicarea publica privind abordarea
factorilor de sustenabilitate

Imbunétatirea transparentei privind factorii de sustenabilitate este promovatd la nivel european
prin pachetele legislative aplicabile in domeniul durabilitatii. Tindnd cont de principiul
proportionalitatii, entitatile supravegheate ar trebui sa dezvolte o buna comunicare publica privind
modalitatea Tn care abordeaza riscurile de sustenabilitate in activitatea pe care o desfasoara.
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9. Analize tematice

9.1. Schimbari climatice si finantarea verde

Urgenta masurilor privind reducerea emisiilor de CO2

Schimbarile climatice ca urmare a activitatilor economice reprezinta cea mai mare provocare cu care
s-a confruntat omenirea in istorie. Pentru atenuarea schimbarilor climatice, este nevoie de un model
economic nou, complet diferit de cel existent. incepdnd cu Revolutia Industriald, omenirea
functioneaza pe un model economic bazat pe emisii de gaze cu efect de sera. Aceste gaze sunt eliberate
in atmosfera si retin o parte din energia pe care planeta o emite inapoi n spatiu, ducand la incalzirea
planetei. Efectele unei incalziri globale de unul sau doua grade Celsius sunt mai severe decat ar putea
parea la o prima vedere: o incalzire medie de 1,5 grade Celsius nu inseamna ca fiecare zi din an, din
fiecare loc geografic, se va incalzi cu 1,5 grade Celsius, ci inseamna o crestere semnificativa a valorilor
extreme, atat minime, cat si maxime.

Cea mai importants problems legat3 F/.gulrall.z)OlEmmule anuale de gaze cu efect de sera si posibile traiectorii la
o nivel globa
de emisile de carbon este

persistenta acestora: odata emise,

15006t

ele raman pentru o perioada lunga

4.1-48°C

de timp 1n atmosfera. Astfel,

100Gl

impactul asupra climei nu este
determinat de cantitatea anuald de

500Gt

27-31°C

emisii, ci de cantitatea totala emisa

Emisii istorice

de la inceputul Revolutiei Industriale A

Tinte asumate (2.4 °C)

si pana in prezent. Ca urmare, cu cat o

vom amana mai mult reducerea
- Sursa: ourworldindata.org
emisiilor anuale de gaze cu efect de

sera, cu atat stocul de gaze emise deja va fi mai mare si ritmul de reducere va trebui sa fie mai rapid.

Contextul European si national

Un instrument important pentru analiza dinamicii emisiilor totale/locuitor il reprezinta identitatea
Kaya:

unde:
e F =emisii totale*
e P =populatie
e E =consumul total de energie al economiei
° % = emisii/locuitor

PIB .
* — = PIB/locuitor
E _. . -
* 5° intensitatea energetica a PIB
F -
e = amprenta de carbon a energiei*
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Aceasta identitate arata ca pentru a reduce emisiile de gaze cu efect de sera fara a afecta cresterea
economica, trebuie Tmbunatatita intensitatea energeticd a PIB (cantitatea de valoare adaugata per
unitate de energie consumata) si amprenta de carbon a energiei. Acesti doi indicatori presupun atat
investitii in tehnologie, cat si o transformare a economiei catre activitati cu o valoare adaugata mai
mare.

Romania are una din cele mai mici emisii/locuitor dintre tarile UE, Tnsa motivul principal este legat de
valoarea scazuta a PIB/locuitor:

Figura 111 Emisiile anuale de gaze cu efect de Figura 112 PIB/locuitor (mii Euro)
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Exista o corelatie puternica intre consumul de energie si PIB. Astfel, odata cu cresterea PIB/locuitor,

Sursa: Eurostat

Sursa: Eurostat

este de asteptat ca si consumul de energie sa creasca in Romania.

Figura 113 Relatia dintre consumul de energie/locuitor si PIB/locuitor
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Ajustarea emisiilor/locuitor prin aducerea PIB/locuitor al tuturor tarilor UE la media UE ar duce
Romania pe locul 4 din acest punct de vedere, dupa Bulgaria, Polonia, Cehia si Estonia.

Acest indicator ajustat sugereaza cd Romania  Figura 114 Emisii ajustate cu PIB/locuitor
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Romania se afla printre tarile europene cu cel mai mare consum energetic raportat la PIB, acest
indicator fiind influentat si de ponderea mai mica a serviciilor in structura PIB.

Figura 115 Consum energetic raportat la PIB Figura 116 Emisii raportate la consumul energetic
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Desi Romania este una din tarile cu o pondere mare a energiei regenerabile Th mixul energetic, emisiile
sunt relativ mari raportate la consumul energetic deoarece acest indicator nu masoara doar emisiile
rezultate in urma productiei de energie, ci toate emisiile.

Rezultatele arata ca in Romania exista un potential ridicat de investitii pentru eficientizarea utilizarii
energiei, in vederea atingerii nivelurilor europene. Din perspectiva pietelor financiare, aceasta se
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traduce prin numeroase oportunitati de finantare a unor proiecte sustenabile, pietele financiare
bancare si nebancare urmand sa capete un rol din ce in ce mai ridicat.

Investitii verzi necesare

Tranzitia catre o economie verde va necesita, pe langa inovatii tehnologice, si investitii masive.
Conform estimarilor ONU, sunt necesare la nivel global investitii anuale de 830 miliarde USD pana
in 2050.

Uniunea Europeana si-a asumat un rol de pionierat in acest domeniu. De exemplu, UE doreste alocarea
a 37% din fondurile "Next Generation EU” (750 miliarde EUR) cdtre obiectivele Pactului Verde
European. Conform intentiilor UE, 30% din aceasta suma ar urma sa fie finantata prin obligatiuni
suverane verzi (83 miliarde EUR).

La nivelul Romaniei, schimbarile climatice reprezinta o provocare importanta pentru economie, 40%
din valoarea adaugata fiind produsa, in prezent, de companii din industrii clasificate drept “carbon
intensive”. Pe de alta parte, Romania are si unele atuuri pentru a deveni un lider regional in finantarea
verde, avand o experienta mai bogata in proiecte din domeniul energiei regenerabile. Ca urmare a
acestora, Romania a inregistrat cea mai mare reducere a gazelor cu efect de sera din regiune. Conform
calculelor grupului de lucru CNSM privind finantarea verde®, aproape 60 miliarde EUR ar putea fi
investite in proiecte verzi derulate de mediul privat si de autoritatile publice pana in 2030 in
Romania. Impactul asupra PIB-ului Romaniei ar putea fi semnificativ: de exemplu, atragerea cu succes
a fondurilor ”"Next Generation EU” ar putea contribui la cresterea economica din perioada 2021-2026
cu 1 pp pana la 2,3 pp (conform calculelor grupului de lucru CNSM privind finantarea verde).

Instrumente financiare verzi emise in Romania

in contextul in care criteriile ESG devin tot mai importante, iar atentia investitorilor institutionali
pentru instrumentele verzi este in continua crestere, Bursa de Valori Bucuresti (BVB) a lansat anul
trecut primul proiect ESG ce are ca scop promovarea investitiilor responsabile si evidentierea
importantei standardelor ESG in randul participantilor pe piata locala de capital.

Astfel, prima companie care a marcat premiera unei listari a emisiunii obligatiunilor verzi a fost
Raiffeisen Bank. in data de 27 mai 2021, a intrat la tranzactionare emisiunea de obligatiuni verzi a
Raiffeisen Bank. in aprilie 2021, la momentul deruldrii emisiunii de obligatiuni, au fost atrase peste
400 milioane de lei. Obligatiunile au o maturitate de 5 ani si un cupon fix de 3,086%. Conform
prospectului, obligatiunile bancii sunt listate si la Bursa de Valori din Luxemburg, tot pe Piata
Reglementata. Fondurile obtinute vor fi directionate pentru finantarea proiectelor eligibile ale
Raiffeisen Bank care sa asigure tranzitia cdtre o economie sustenabila si durabila.

Cea de a doua emisiune de obligatiuni verzi a Raiffeisen Bank a intrat la tranzactionare pe Piata
Reglementata a BVB in data de 2 iulie 2021. Aceste obligatiuni sunt listate si la Bursa de Valori din
Luxemburg, pe Piata Reglementata. Au fost atrase peste 1,2 miliarde lei, fiind cea mai mare emisiune
de obligatiuni corporative in lei a unui emitent din Romania si prima emisiune de obligatiuni senior
nepreferentiale a bancii. Obligatiunile au o maturitate de 7 ani si un cupon anual fix de 3,793%. Ca si
in cazul primei emisiuni de obligatiuni verzi, fondurile obtinute vor fi directionate pentru finantarea

33 http://www.cnsmro.ro/res/ups/Raport-CNSM-pentru-sprijinirea-finantarii-verzi_PUB.pdf
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proiectelor eligibile ale Raiffeisen Bank care sa asigure tranzitia catre o economie sustenabila si
durabila.

Pe data de 19 octombrie 2021, Banca Comerciala Romana a debutat cu primele sale obligatiuni verzi
pe Piata Reglementata a BVB, in valoare de 500 milioane de lei. Instrumentele financiare sunt listate
si pe Piata Oficiala a Bursei de Valori din Viena. Obligatiunile senior preferentiale BCR au o maturitate
de 7 ani, o dobanda anuala de 5% si o valoare nominald de 500.000 de lei. Obligatiunile au primit un
rating preconizat pe termen lung de BBB+ din partea Fitch. Potrivit BVB, printre investitori se numara
fondurile de pensii, firme de administrare de active, companiile de asigurari si institutii de credit, Banca
Europeana pentru Reconstructie si Dezvoltare (BERD) si International Finance Corporation (IFC).
Conform prospectului, fondurile obtinute vor fi folosite exclusiv pentru finantarea proiectelor verzi asa
cum sunt ele definite la nivelul Grupului Erste. Proiectele eligibile se vor incadra in una din urmatoarele
3 categorii: Cladiri rezidentiale verzi, cladiri comerciale verzi sau energie regenerabila.

Fondurile de pensii private detin obligatiuni verzi emise de Raiffeisen Bank si de BCR in portofoliile sale.
Potrivit celor mai recente date, in luna octombrie 2021, un numar de 11 fonduri de pensii private din
cele 17 au investit in cel putin una dintre obligatiunile mentionate anterior. Valoarea investitiilor
efectuate in acest tip de instrumente verzi reprezinta un procent de 0,69% din totalul activelor
fondurilor de pensii private.

Masuri adoptate la nivel european in privinta finantarii durabile

Comisia Europeana a lansat in anul 2018 un Plan de actiune privind finantarea dezvoltarii durabile si
dezvoltarea unei strategii reinnoite privind finantarea durabila, care contine 10 initiative grupate in
trei capitole: (I) reorientarea fluxurilor de capital catre o economie mai durabila; (II) Includerea
elementelor de durabilitate in managementul riscului; si (Ill) incurajarea transparentei si a viziunii pe
termen lung.

Implementarea Planului de actiune a condus la aprobarea unui set de acte legislative care sa creeze
cadru necesar pentru derularea finantarii durabile:

o Definirea activitatilor economice ce pot fi considerate durabile din punct de vedere ecologic -
Regulamentul (UE) 2020/852 privind instituirea unui cadru care sd faciliteze investitiile durabile
(Regulamentul privind taxonomia). Regulamentul impune si noi obligatii de informare
participantilor la piata financiara care pun la dispozitie produse care investesc in activitati eligibile
pentru taxonomie.

o Introducerea unor cerinte de transparenta prin:

v’ Stabilirea unor cerinte de informare ale furnizorilor si distribuitorilor de produse si servicii
financiare catre clienti referitoare la impactul riscului de durabilitate asupra profitabilitatii
investitiilor cat si laimpactul investitiilor efectuate asupra durabilitatii — Regulamentul (UE)
2019/2088 privind informatiile privind durabilitatea in sectorul serviciilor financiare
(SFRD);

v’ Stabilirea de obligatii pentru companii de a raporta informatii fiabile si comparabile de
durabilitate de care au nevoie investitorii si alte parti interesate - o propunere de directiva
privind raportarea de cdtre intreprinderi de informatii privind durabilitatea (CSRD), care
inlocuieste in totalitate NFRD (Non-Financial Reporting Directive).
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o Crearea de noi indici de referintd pentru activitatile cu impact scazut in ceea ce priveste emisiile
de carbon: un indice de referinta pentru activitatile de tranzitie climatica si un indice de referinta
specializat- Regulamentul UE 2019/2089 de modificare a Regulamentului 2016/1011 privind indicii
de referintd.

n iunie 2021, Comisia Europeand a adoptat o noud Strategie pentru finantarea tranzitiei cdtre o
economie durabild, prin care isi propune mai multe actiuni pentru atingerea acestui scop, precum:
extinderea cadrului taxonomiei UE, cadrul general pentru etichetarea ecologica a instrumentelor
financiare, identificarea lacunelor de protectie oferite de asiguratori privind dezastrele naturale,
includerea riscurilor ESG in ratingurile de credit, modificari ale directivei Solvabilitate Il pentru a integra
riscurile de durabilitate in procesul de gestionare a riscurilor ale asiguratorilor, etc.

n contextul noii strategii, Comisia Europeani a propus si stabilirea unui cadru legal pentru obligatiunile
verzi europene prin intermediul unui nou regulament. (European Green Bond Standards — EUGBS).

Regulamentul UE 2020/852 privind instituirea unui cadru care sa faciliteze instituirea unui cadru care
sa faciliteze investitiile durabile (Regulamentul privind taxonomia) a fost adoptat in anul 2020.

Taxonomia instituie o intelegere unitara a activitatilor economice durabile din punct de vedere al
mediului Th UE, printr-un sistem de clasificare a activitatilor durabile si stabilirea unor praguri de
performanta, reprezentate de criteriile tehnice de examinare pentru sase obiective de mediu: (1)
atenuarea schimbadrilor climatice; (2) adaptarea la schimbarile climatice; (3) utilizarea durabila si
protectia resurselor de apa si a celor marine; (4) tranzitia catre o economie circulara; (5) prevenirea si
controlul poluarii; (6) protectia si refacerea biodiversitatii si a ecosistemelor.

Taxonomia UE ofera companiilor, investitorilor si factorilor de decizie politici definitii adecvate pentru
care activititile economice pot fi considerate durabile din punct de vedere ecologic. In acest fel, se
asigurd securitate pentru investitori, se protejeaza investitorii de "dezinformare ecologica”
(greenwashig), ajuta companiile sa devind mai prietenoase climatului, atenueaza fragmentarea pietei
si contribuie la mutarea investitiilor acolo unde sunt cele mai necesare.

De asemenea, Regulamentul privind taxonomia prevede ca entitatile pietei financiare si companiile
care intrd sub incidenta NFRD (Non-Financial Reporting Directive) vor fi obligate sa dezvaluie gradul de
aliniere a activitatilor lor si, respectiv, a produselor financiare cu taxonomia UE. Cerintele de informare
incep sa se aplice la 1 ianuarie 2022 in raport cu obiectivele climatice si la 1 ianuarie 2023 in raport cu
celelalte patru obiective de mediu (raportarea acopera exercitiul financiar anterior). Aceasta inseamna
ca prima raportare se efectueaza in cursul anului 2022 pentru exercitiul financiar 2021 legat de
atenuarea si adaptarea la schimbarile climatice, iar setul de obligatii de divulgare aferente tuturor
obiectivelor de mediu din Regulamentul taxonomiei se efectueaza in cursul anului 2023 pentru anul
2022.

n baza Regulamentului privind taxonomia, Comisia Europeans a elaborat o serie de acte delegate prin
care a stabilit lista reala a activitatilor durabile prin definirea criteriilor tehnice de screening pentru
fiecare obiectiv de mediu prin acte delegate.

Un prim act delegat privind activitatile durabile pentru adaptarea la schimbarile climatice si obiectivele
de atenuare a fost aprobat de principiu la 21 aprilie 2021 si adoptat oficial la 4 iunie 2021.

Totodata, in 6 iulie 2021, Comisia Europeana a adoptat actul delegat care completeaza articolul 8 din
Regulamentul privind taxonomia. Acest act delegat specifica continutul, metodologia si prezentarea
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informatiilor care urmeaza sa fie dezvaluite de entitatile financiare si nefinanciare cu privire la
proportia activitatilor economice durabile din punct de vedere ecologic in activitatile lor, investitiile
sau activitatile de creditare.

Regulamentul UE 2019/2088 privind informatiile privind durabilitatea in sectorul serviciilor
financiare (SFRD) detaliaza obligatiile de raportare ale furnizorilor si distribuitorilor de produse si
servicii financiare catre clienti referitoare la impactul riscului de durabilitate asupra profitabilitatii
investitiilor cat si la impactul investitiilor efectuate asupra durabilitatii si promovarea caracteristicilor
de mediu sau sociale. Acest regulament a devenit aplicabil din martie 2021.

n primul rand, au fost stabilite obligatii de informare legate de durabilitate pentru producatorii de
produse financiare si consultantii financiari fata de investitorii finali. Astfel, participantii la piata
financiara (de exemplu, administratorii de active, investitorii institutionali, etc.) si consultantii
financiari trebuie sa integreze riscurile de durabilitate in toate procesele de investitii si pentru
instrumentele financiare care urmaresc obiectivul investitiilor durabile.

De asemenea, au fost addugate obligatii de informare Tn ceea ce priveste impactul advers privind
aspectele de durabilitate la nivel de entitate si produse financiare, cu alte cuvinte daca participantii la
piata financiara si consultantii financiari iau Tn considerare externalitatile negative asupra mediului si
echitatea sociala in cadrul deciziilor/consultantei de investitii si, daca da, cum se reflecta acest lucru la
nivel de produs financiar. Motivul este ca deciziile de investitii si consultanta financiara ar putea
provoca, contribui sau fi direct legate de efecte materiale negative asupra mediului si societatii,
indiferent daca strategia de investitii urmareste sau nu un obiectiv durabil, cum ar fi investitiile in active
care polueaza apa sau devasteaza biodiversitate, pentru a asigura durabilitatea investitiilor.

Regulamentul SFDR introduce cerinte suplimentare de informare fata de elementele existente ale
legislatiilor sectoriale relevante (AIFMD, UCITS, Solvency Il, IDD si MiFID Il), printr-un text de sine
statator (lex specialis) care asigura o armonizare completa, intersectoriala coerenta si neutralitate
normativa.

n plus, ESA a elaborat Standarde tehnice de reglementare cu privire la continutul, metodologiile si
prezentarea informatiilor relevante care urmeaza sa fie divulgate Tn temeiul regulamentului. ESA a
prezentat proiectul de standarde tehnice Comisiei Europene in februarie 2021 si a propus ca acestea
sa se aplice de la 1 iulie 2022.

n data de 21 aprilie 2021, Comisia Europeand a prezentat o propunere de directiva privind raportarea
de catre intreprinderi de informatii privind durabilitatea (CSRD), care inlocuieste in totalitate NFRD
(Non-Financial Reporting Directive).

Principalele modificari propuse urmaresc:

o sa extinda obligatiile de raportare a informatiilor legate de durabilitate (modul in care problemele
de durabilitate afecteaza afacerea lor si modul in care afacerea lor impacteaza oamenii si mediul
inconjurator) pentru a include toate societatile mari si toate societatile cu valori mobiliare cotate pe
pietele reglementate din UE, cu exceptia microintreprinderilor. Tn vederea reducerii sarcinii de
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raportare pentru IMM-urile cotate la bursa, acestea urmeaza sa inceapa raportarea in conformitate cu
prezenta directiva dupa 3 ani de la intrarea sa in vigoare.

o sa solicite raportarea cu privire la o gama completa de informatii privind durabilitatea, relevante
pentru activitatea companiei, iar raportarea sa fie in conformitate cu standardele obligatorii de
raportare a durabilitatii UE care vor fi elaborate de Comisia UE;

o sa solicite ca informatiile de durabilitate sa fie supuse unui nivel limitat de verificare de catre
auditori; si

o sa solicite companiilor sa isi intocmeasca situatiile financiare si rapoartele de management intr-un
format digital si sa eticheteze informatiile de durabilitate.

Propunerea de directiva urmareste sa asigure ca intreprinderile raporteaza informatii fiabile si
comparabile de durabilitate de care au nevoie investitorii si alte parti interesate. Se estimeaza ca
aproximativ 50.000 de entitati vor fi acoperite in cadrul CSRD, comparativ cu cele 11.700 care sunt
supuse NFRD.

Regulamentul UE 2019/2089 de modificare a Regulamentului 2016/1011 privind indicii de referinta
creeaza doua noi categorii de indici de referinta pentru activitatile cu impact scazut in ceea ce priveste
emisiile de carbon: un indice de referinta pentru activitatile de tranzitie climatica si un indice de
referinta specializat, care permite alinierea portofoliilor de investitii la obiectivul Acordului de la Paris
de limitare a cresterii temperaturii mondiale la 1,5° peste nivelurile preindustriale.

Comisia Europeana a Tnhaintat o propunere de regulament care pune bazele unui cadru comun de
norme privind utilizarea denumirii , obligatiune verde europeana” sau ,,EuGB” pentru obligatiunile
care urmaresc obiective durabile din punctul de vedere al mediului in sensul Regulamentului (UE)
2020/852 (Regulamentul privind taxonomia). De asemenea, propunerea instituie un sistem de
inregistrare si supraveghere a societatilor care actioneaza in calitate de examinatori externi pentru
obligatiunile verzi, aliniat la acest cadru. Acesta va facilita dezvoltarea in continuare a pietei de
obligatiuni verzi de inalta calitate, contribuind astfel la Uniunea pietelor de capital, reducand, in acelasi
timp, la minimum perturbarea pietelor existente de obligatiuni verzi si reducand riscul de dezinformare
ecologica. Denumirea de "obligatiune verde europeana” este pusa la dispozitia tuturor emitentilor, din
interiorul sau din afara Uniunii Europene, care indeplinesc cerintele prezentei propuneri.

Exista 4 cerinte-cheie pentru EuGB:
o fondurile stranse prin obligatiune sa fie alocate integral proiectelor aliniate la taxonomia UE;

o sa existe o transparenta deplina asupra modului in care sunt alocate incasarile din obligatiuni, prin
cerinte detaliate de raportare;

o toate obligatiunile verzi din UE trebuie verificate de un evaluator extern pentru a se asigura
conformitatea cu regulamentul si faptul ca proiectele finantate sunt aliniate la taxonomie;

o evaluatorii externi trebuie sa fie inregistrati si supravegheati de ESMA. Acest lucru va asigura
calitatea serviciilor lor si fiabilitatea evaluarii lor pentru a proteja investitorii si a asigura
integritatea pietei.
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Un alt demers important al Comisiei Europene consta in lansarea unui proces de revizuire
cuprinzatoare a normelor UE in materie de asigurari (directiva Solvabilitate Il), pentru a favoriza
investitiile pe termen lung ale societatilor de asigurari in redresarea Europei in urma pandemiei de
COVID-19.

Prin noile amendamente, soliditatea financiara a societatilor de asigurari va tine cont de anumite
riscuri, inclusiv cele legate de clima, si va fi mai putin sensibila la fluctuatiile pe termen scurt ale pietei.
Societatile de asigurari vor trebui sa identifice orice expunere materiald la riscurile schimbarilor
climatice si, acolo unde este relevant, sa evalueze impactul scenariilor pe termen lung privind
schimbarile climatice asupra afacerilor lor. Asiguratorii clasificati ca intreprinderi cu profil redus de risc
sunt scutiti de la analizele de scenariu.

EIOPA va primi doua mandate privind riscurile de durabilitate: (1) va examina investitiile societatilor
de asigurari cu efecte negative asupra mediului si din punct de vedere social, in scopul unor eventuale
modificari ale formulei standard Solvabilitate Il, si va intocmi un raport cel tarziu pana in 2023; si (2)
va analiza periodic evolutiile privind frecventa si severitatea dezastrelor naturale si expunerile (re)
asiguratorilor UE la astfel de dezastre, in vederea unor modificari potentiale ale modulelor de risc de
catastrofa din formula standard Solvabilitate Il.

Masurile intreprinse de Comisia Europeana privind finantarea durabild care au condus la adoptarea
unor acte legislative, derularea de negocieri pentru noi propuneri legislative si planificarea de noi
actiuni viitoare au impact atat asupra entitatilor financiare nebancare supravegheate de ASF cat si
asupra responsabilitatilor de supraveghere ale ASF.

Entitati supravegheate de ASF sunt obligate sa informeze investitorii si beneficiarii serviciilor financiare
nebancare cu privire la impactul riscului de durabilitate asupra profitabilitatii investitiilor cat si la
impactul investitiilor efectuate asupra durabilitatii. De asemenea, emitentii prin propunerea de
directiva privind raportarea de catre intreprinderi de informatii privind durabilitatea (CSRD), vor fi
obligati sa disemineze informatii legate de durabilitate in atentia investitorilor. Totodata, prin
regulamentele europene a fost instituita autoritatilor nationale competente obligatia de a monitoriza
modul in care sunt indeplinite aceste obligatii.

9.2. Testarea la stres a Organismelor de Plasament Colectiv in Valori Mobiliare si
a Fondurilor de Investitii Alternative

Consiliul Autoritatii de Supraveghere Financiara a hotarat derularea proiectului Exercitiu de testare la
stres pentru riscul de lichiditate in cadrul organismelor de plasament colectiv in valori mobiliare si
fondurilor de investitii alternative®, in cadrul careia a fost testatd rezilienta la riscul de lichiditate
pentru un numar de 76 OPCVM si 19 FIA (fonduri de investitii alternative).

Administrarea riscului de lichiditate reprezintd o prioritate de varf la nivel european, necesitatea
acesteia fiind relevata in special in timpul crizei de pe pietele financiare generata de extinderea
pandemiei de COVID-19.

347n cadrul exercitiului nu au fost incluse FIA tranzactionate pe o piaté reglementat si care nu au prevazutd posibilitatea rascumpararii titlurilor
de participare la cererea investitorilor, respectiv Fondul Proprietatea si cele cinci societati de investitii financiare.
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Autoritatea Europeana pentru Valori Mobiliare si Piete (ESMA) a desfasurat, in cursul anului 2020, un
exercitiu comun de supraveghere care a urmarit analiza practicilor de administrare a riscului de
lichiditate pentru un esantion de organisme de plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM).

Realizarea de teste de stres este importantd pentru stabilitatea financiard®, dat3d fiind méarimea
sectorului de fonduri de investitii Tn Romania si interesul investitorilor de retail, dar si institutionali (ex:
fondurile de pensii) pentru acestea.

Testele de stres masoara rezilienta fondurilor de investitii la socuri extreme dar plauzibile. Obiectivul
principal al testarii la stres a fondurilor realizata in 2021 a fost testarea lichiditatii fondurilor de
investitii, a capacitatii acestora de a onora cererile de rascumparare primite in conditiile unor fluxuri
negative semnificative.

Structura exercitiului de testare la stres a fondurilor de investitii din Romania a urmarit indicatiile
tehnice descrise in raportul STRESI®, la care au fost addugate si modalitdti mai complexe de simulare
care au aparut in literatura recenta, precum simularile cu functii copula si functii vine-copula.

Figura 117 Structura unui test de stres

Socuri

(tipuri de
socuri)

Pentru identificarea perioadelor turbulente de pe piata de capital, volatilitatea pietei de capital a fost
descompusa cu ajutorul unui model Markov-Switching cu 3 regimuri de probabilitate. Datele utilizate
au fost randamentele sdptdmanale ale indicelui pietei de capital®’.

35 Simularea lichidarii activelor pentru onorarea cererilor de rdscumpdrare a fost realizatd conform principiilor prevazute de Ghidului ESMA
privind simularea situatiilor de crizd de lichiditate in OPCVM si FIA, Raportului ESMA Economic Report on stress simulation for investment funds
si a lucrarii Fondului Monetar International — Liquidity Stress Tests for Investment Funds: A Practical Guide.

36 ESMA: Stress simulation for investment Funds, 2019

37 Indicele pietei de capital din Romania este calculat de Refinitiv si este similar BET-C. Pentru mai multe informatii, vezi simbol TOTMKRM pe

platforma Refinitiv.
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Figura 118 Descompunerea volatilitatii pietei de capital din Romdnia
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Pe baza descompunerii volatilitatii indicelui pietei de capital au fost identificate doua momente de
volatilitate ridicata: prima in decembrie 2018 si a doua in februarie-martie 2020. Perioada din 2020,
dintre 28 februarie si 13 martie, a fost cea mai lunga perioada cu o volatilitate ridicata din intervalul
2016-2020 si a inregistrat randamentele cele mai scazute ale indicelui pietei de capital.

Clasificarea fondurilor de investitii a fost facuta conform metodologiei EFAMA, aceasta fiind
recunoscuta la nivel european, categoriile de fonduri fiind:

1. actiuni: expunere >85% pe actiuni;
2. obligatiuni: expunere >85% pe instrumente cu venit fix;
3. multi-active:
i.  defensiv: expunere <35% pe instrumente cu venit variabil;
ii.  echilibrat: expunere intre 35% si 65% pe instrumente cu venit variabil;
iii. agresiv: expunere >65% pe instrumente cu venit variabil;
iv. flexibil: fara limite pe categorii de active;
4. randament absolut: conform prospectului;
5. alte fonduri: nu se Tncadreaza in nicio categorie de mai sus.

OPCVM au fost grupate in 7 stiluri investitionale: 1) Actiuni, 2) Alte fonduri, 3) Multi-active defensiv, 4)
Multi-active echilibrat, 5) Multi-active flexibil, 6) Obligatiuni si 7) Randament absolut.
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Masurarea lichiditatii OPCVM

Masurarea lichiditatii activelor fondurilor de investitii a fost realizatad prin abordarea High Quality
Liquid Assets. Plecand de la valorile utilizate de catre ESMA in cadrul exercitiului STRESI (derivate din
cadrul Basel ll1), au fost utilizate urmatoarele ponderi pentru active:

Tabelul 50 Mdsura HQLA: ponderi de lichiditate in functie de tipul de activ (in %)

Categoria de activ CQs1 CQs2 cQs3 <CQS3
Titluri de stat* 100 85 50 0
Obligatiuni corporative 85 50 50 0
Obligatiuni municipale 85 50 50 0
Actiuni/ETF** 50 50 50 50
Actiuni*** 35 35 35 35
Titluri de participare OPCVM**** 85 85 85 85
Titluri de participare FIA**** 35 35 35 35
Cash si depozite bancare 100 100 100 100
Alte instrumente 0 0 0 0

Nota: CQS: pasul de calitate a creditului. CQS1 se refera la ratinguri intre AAA si AA, CQS2 la
ratinguri categoria A, CQS3 la ratinguri categoria BBB si <CQS3 la orice rating mai mic de BBB-

*Titlurile de stat suport pentru contracte REPO vor fi luate in calcul ca sursd de lichiditate, iar valoarea contractelor REPO va
fi scdzutd din cash si depozite bancare.

**Actiuni/ETF tranzactionate pe piete reglementate si piete care indeplinesc conditiile de la art. 82b) din OUG 32/2012
***Actiuni tranzactionate in afara pietelor reglementate.

****Dacd organismele sunt administrate de acelasi SAl/un SAI din grup se va adduga un haircut suplimentar de 10%. Dacd
fondul detine peste 10% din titlurile de participare ale OPCVM respectiv, pentru detinerile care depdsesc 10% (i.e. diferenta
dintre detinere si 10%) se va aplica o pondere de lichiditate de 50%.

Pentru fiecare fond, a fost calculat un indice de lichiditate (mdsura HQLA) prin inmultirea ponderii
fiecarui activ Tn activul total al fondului cu ponderea de lichiditate corespunzatoare acestuia. Cele mai
lichide fonduri din perspectiva masurii HQLA sunt cele incluse in categoria Altele.

Figura 119 Mdsura HQLA pentru stilurile investitionale (% din activul total)

Masura HQLA
Diferente intre categoriile de fonduri
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venit fix
B Min. HQLA (fond individual) B Media simpld HQLA B Media ponderatd HQLA Mediana HQLA
Sursa: ASF

Masurarea lichiditatii cu metoda HQLA prezintda anumite neajunsuri, principalele doua aspecte fiind:

- titlurile de stat romanesti beneficiaza de o pondere de 75%, insa in anumite situatii de piata s-
a constatat ca lichiditatea acestora poate deveni precara pe intervale scurte;
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- actiunile tranzactionate pe piete reglementate si piete care indeplinesc conditiile de la art. 82
b) din OUG 32/2012 beneficiaza de o pondere de 50%, Tnsa exista situatii in care aceasta
pondere: i) subestimeazd lichiditatea (ex. fonduri cu plasamente in blue chip-uri listate pe
marile burse din UE/SUA, aceste plasamente fiind nesemnificative comparativ cu volumele
zilnice tranzactionate, si pot fi lichiditate in consecinta in integralitate intr-o zi lucratoare) si ii)
supraestimeazd lichiditatea (ex. fonduri cu plasamente n actiuni mai putin lichide sau fonduri
in plasamente cu actiuni lichide, insa a caror detinere nu poate fi lichidatd intr-un termen
scurt).

Pentru o mai buna estimare a lichiditatii fondurilor, a fost utilizata metoda durata de lichidare a pozitiei
in care fiecare activ din portofoliu este incadrat de catre administrator pe una din cele 3 benzi de
lichiditate: 1) <1 zi 2) 2 —7 zile 3) 8 —30 zile. In pasul urmator, a fost construit un indicator de lichiditate
care arata procentul de portofoliu lichidabil in intervalele de timp specificate.

Figura 120 Durata de lichidare a pozitiei (% din activul total)

Activele lichidabile in intervalul 1-7 zile
Diferente intre categoriile de fonduri
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B Media activului lichidabil <1 zi B Media ponderata activului lichidabil <1 zi
B Media activului lichidabil 1-7 zile Media ponderata activului lichidabil 1-7 zile
Sursa: ASF

Fondurile multi-active echilibrat sunt cele mai putin lichide, cu o medie ponderata a activului
lichidabil de 62%, aceasta fiind influentata de detinerile mai putin lichide de obligatiuni corporative
si municipale. Aceste detineri reprezintd 14% din activul total, in timp ce valoarea lichidabild asociata
este de doar 2% din totalul detinerilor lichidabile.

Rezilienta OPCVM la socuri ipotetice extreme dar plauzibile

Informatiile acumulate odata cu declansarea crizei de pe piete, ca urmare a extinderii pandemiei
COVID-19, incepand cu luna februarie a anului 2020, servesc ca un test de stres real, in special in ceea
ce priveste solicitarile semnificative de rascumparare n conditii exceptionale de piata. Valorile cele

38'|\

mai mari ale subscrierilor nete negative® inregistrate in perioada de criza, intr-un interval cumulat de

2 saptamani, de catre un fond individual, in functie de tipul investitional au fost urmatoarele:

38 Subscrierile nete sau fluxurile nete sunt calculate ca diferenta dintre subscrieri si rascumparari. Socul asupra lichiditatii fondurilor de
investitii este cauzat de retragerile investitorilor care in situatii de crizd sau de instabilitate economica prefera sa isi retraga banii din Fondurile
de Investitii (numit si soc de rascumparare).
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Tabelul 51 Socurile minime de rdscumpdrare inregistrate in perioada de crizd

Actiuni -18,84%
Alte fonduri -18,57%
Multi-active Defensiv -13,31%
Multi-Active Echilibrat -13,35%
Multi-Active Flexibil -40,93%
Obligatiuni si instrumente cu venit fix -32,41%
Randament absolut -43,77%
Medie -25,88%

Subliniem faptul ca valorile extreme inregistrate la categoria multi-active flexibil si randament absolut
sunt de tipul one-off. Daca facem abstractie de aceste valori de tip outlier, valorile maxime pentru
rascumparari ar fi de -30% pentru fondurile multi-active flexibil si -12% pentru cele de randament
absolut).

Plecand de la media valorilor maxime pentru iesirile nete cumulate pentru un orizont de 2 saptamani
din perioada martie 2020 care a fost de 26%, a fost aplicat tuturor categoriilor de fonduri un soc
extrem dar plauzibil de 35%. Prin aplicarea unui soc de riscumparare de 35%°, doar doud fonduri
inregistreaza un deficit de lichiditate pe un orizont cumulat de doua saptamani.

Valoarea totala a activelor celor doua fonduri reprezinta 0,07% din activele totale ale OPCVM de pe
piata locala si prin urmare nu reprezinta nici risc sistemic si nici nu induc risc de contagiune in piata
locala a fondurilor.

Rezilienta la retragerea simultana a primilor doi investitori

Marea majoritate a OPCVM-urile se dovedesc a fi reziliente si la scenariul retragerii simultane a
primilor doi investitori. 64 de fonduri din totalul de 76 pot acoperi iesirile de lichiditate aferente
acestui scenariu. Valoarea totala a activelor celor 64 fonduri reziliente reprezinta 98,88% din activele
totale ale OPCVM de pe piata locala.

Rezilienta pentru fondurile de investitii alternative

Realizarea unui test de stres de lichiditate agregat pentru fondurile de investitii alternative este
semnificativ diferit fata de cel pentru OPCVM deoarece:

- FIAauun profil al operatiunilor de rascumparare diferit, putand avea ferestre de rascumparare
lunare, trimestriale, semi-anuale, anuale etc;

- suplimentar, pe langa frecventa operatiunilor de rascumparare, in regulile fondurilor acestea
pot avea prevederi referitoare la limitarea/taxarea suplimentara a unor solicitari de
rascumparari care depasesc un anumit prag;

- aceste doua aspecte fac ca estimarea lichiditatii unui fond sa nu fie la fel de directa precum in
cazul OPCVM;

- baza investitorilor este, in mare masura, una stabild, multe dintre fonduri neinregistrand
operatiuni de subscriere/rascumparare in intervale lungi de timp, fiind imposibild modelarea

39 Soc de rascumparare ,,extrem dar plauzibil” asumat in cadrul unui exercitiu de tipul ,judecata expert”. O altd abordare a implicat calcularea
socurilor istorice de rdscumparare. Acestea tind sa fie mai mici, fiind cuprinse intre -2 si -4% pe saptamana. Distributia socurilor de
rascumparare istorice au fost calculate cu o metoda semi-parametrica. Cu ajutorul teoriei valorilor extreme s-a estimat o distributie
Generalized Pareto pentru cozile distributiei si o alta distributie pentru corpul distributiei. Cozile distributiei Pareto permit extrapolarea si
simularea de reziduuri.
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econometrica a unor scenarii plauzibile pentru perioade de stres generate de solicitari de
rascumparare;

Astfel, aceste elemente fac dificila combinarea unitard a scenariilor de stres pentru activele fondurilor
(estimarea lichiditatii) si celor pentru pasivele fondurilor (estimarea necesarului de lichiditate).

Cele mai lichide fonduri din perspectiva masurii HQLA sunt cele de randament absolut si actiuni. Un
numar de 5 fonduri (4 de actiuni si unul multi-active echilibrat) au raportat ca avand activele lichidabile
in integralitate intr-un orizont de 30 de zile, lichiditatea acestora bazandu-se pe actiunile
tranzactionate pe piete reglementate din portofoliu.

Sase din cele 19 FIA analizate pot face fata cu activele lichidabile intr-un orizont de 30 de zile retragerii
simultane a primilor doi investitori. Pe langa acestea, alte 3 FIA inregistreaza un deficit de lichiditate
marginal, de pana la 4%.

Cu exceptia unui fond, primii doi investitori din fondurile de investitii alternative sunt persoane
juridice, in special entitati de pe piata locala de asset management (inclusiv entitati din grup), astfel ca
o retragere brusca din partea acestora este putin probabila.

Rezultatele indica faptul ca toate fondurile deschise de investitii (OPCVM) au capacitatea de a rezista
la socurile in lichiditate, deoarece majoritatea administratorilor de fonduri au strategie prudenta si
conservatoare, lichiditatea detinuta fiind suficienta pentru a acoperi rascumpararile investitorilor.

Efectul socurilor financiare asupra VUAN si asupra fluxurilor nete

in testul de stres realizat asupra industriei fondurilor de investitii au fost luate in considerare dou3
tipuri de socuri precum si legdtura® dintre ele:

1. Socul de rascumpadrare este un soc asupra lichiditatii fondurilor de investitii generat de scaderea
preturilor activelor de pe piata de capital, precum si de asteptarile de scadere ale preturilor
activelor®!,

VUAN;—VUAN;_,

TUAN ~log(VUAN;) —log(VUAN;_;), unde 1; sunt randamentele VUAN
t—-1

e =

VUAN, = VUAN,_, e™

Deoarece industria fondurilor de investitii din Romania este supusa unor factori comuni de risc,
fluxurile nete si randamentele VUAN vor raspunde socurilor intr-un mod concertat. Ceea ce le va
diferentia, va fi doar senzitivitatea fata de acestia, care reflectd compozitia activelor fondurilor,
deciziile managerilor de risc precum si asteptarile economice ale investitorilor.

40| egdtura econometrica dintre cele doua tipuri de socuri a fost estimata cu ajutorul unei regresii pe cuantile. Cu ajutorul regresiei pe cuantile
se poate estima si efectele de runda a doua: scaderea VUAN antreneaza vanzari de active, care la randul lor genereaza o scadere a VUAN.

41 Regresia pe cuantile modeleaza impactul scdderii randamentului VUAN asupra fluxurilor nete. Spre deosebire de regresia lineard care
analizeaza media conditionata a variabilei dependente, regresia pe cuantile modeleaza cuantilele variabilei dependente dat fiind un set de
regresori (aici folosim un singur regresor si anume randamentele VUAN). Regresia pe cuantile permite o descriere completa a distributiei
conditionate si permite analizarea efectelor pe cuantile. in plus regresia pe cuantile nu face presupozitii referitoare la distributia variabilelor
fiind o modalitate robusta de modelare a legaturilor dintre variabile.
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2. Socul extern asupra VUAN generat de incertitudinea de pe pietele internationale de capital
cauzata de COVID-19 care a determinat reducerea VUAN. Analiza asupra VUAN estimeaza
raspunsul fondurilor de investitii la socuri de instabilitate financiara.

Modelarea socului extern asupra VUAN a fost realizat prin patru metode econometrice.
3. Simulari pe baza randamentelor stresate

Matricea de covarianta a randamentelor VUAN a fost descompusa in matricea de corelatie si matricea
deviatiilor standard.

V =D *C * D, unde V este matricea de covarianta, C este matricea de corelatii si D este matricea
deviatiilor standard. Duffie si Pan (1997) au introdus ideea unei matrici de covarianta stresate a datelor
istorice pentru a reflecta cum se schimba dependenta dintre factorii de risc, atunci cand pietele
financiare cunosc o scadere abruptd. O matrice de covarianta stresata reflecta modificarea corelatiilor
si a volatilitatii. Matricea de covariantd se poate descompune Cholesky* in

V(R) = QQ’ unde V(R) este matricea de covariantd a randamentelor VUAN, iar matricea Cholesky este
matricea Q®. Tn mod similar se procedeazi pentru randamentele din perioada de criza,

! . .
V*(R) =Q7Q". Randamentele stresate simulate sunt notate cu R*, iar
iar R* =R = (Q*Q™1)".
Tabelul 52 VaR (5%) pentru randamentele istorice si pentru randamentele simulate pentru perioada pre-stres (1 ian.2016-
1.feb.2020) pentru un orizont de timp de 1 luna
Randament
Actiuni Alte fonduri Defensive Echilibrat Flexibil Bond
absolut
-3.3% 0.02% -0.76% -1.48% -1.36% -0.12% -1.32%
Randament
Actiuni Alte fonduri Defensive Echilibrat Flexibil Bond
absolut
(randamente (randamente (randamente (randamente (randamente (randamente (randamente
stresate; stresate; stresate; stresate; stresate; stresate;
stresate;
metoda metoda metoda metoda metoda metoda metoda
Cholesky) Cholesky) Cholesky) Cholesky) Cholesky) Cholesky)
Cholesky)
-14.2% 0.0% -3.6% -6.2% -3.2% -0.2% -4.6%
Sursa: ASF
Tabelul 53 Valorile minime pentru cele 7 stiluri investitionale (date istorice)
Randament
Actiuni Alte fonduri Defensive Echilibrat Flexibil Bond
absolut
-10.9% 0.0% -2.9% -4.9% -4.3% -1.9% -4.6%
Sursa: ASF

42 Descompunerea Cholesky este restrictionata la matricile p.s.d.; Q este o matrice triunghiulara inferioara.

43 R sunt randamentele celor 7 stiluri investitionale inainte de perioada 1 februarie-21martie 2020.
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Simularea de randamente stresate poate oferi informatii importante referitoare la profilul de risc al
fondului. Au fost calculate si comparate randamentele din perioada pre-stres cu randamentele
simulate stresate si cu randamentele minime realizate in timpul pandemiei pentru a intelege cum
afecteaza socurile financiare randamentele VUAN ale fondurilor de investitii.

1. Simulari pe baza unei matrici de covarianta ipotetica

Putem presupune ca intr-o perioada de criza volatilitatea unui factor este de 3 ori mai mare decat
volatilitatea istorica, in timp ce corelatiile dintre preturile activelor tind sa creasca foarte mult. Ca siin
pasul anterior, se calculeazda matricea de covariantd, dar nu se poate realiza descompunerea
Cholesky*, dacd matricea de covariantd ipoteticd nu este pozitiv semidefinitd (p.s.d.)*. Tn acest
scenariu, au fost facute 100.000 de simulari si rezultatele sunt apropiate de cele realizate mai sus prin
descompunerea Cholesky.

2. Scenariu de test de stres prin simularea de randamente stresate cu dependente impuse cu functii
copula

Odata cu utilizarea unei functii copula, putem sa vorbim de un scenariu de stres test propriu-zis, fata
de simulari de randamente. Un scenariu foloseste dependentele naturale dintre variabile utilizand
distributiile conditionate dintre acestea, in timp ce analiza de senzitivitate indica impactul unei
variabile asupra alteia. Tn timp ce simuldrile multivariate folosesc doar matricea de covariant3,
utilizarea de scenarii cu functii copula permite utilizarea intregii distributii.

Prima etapa de modelare a seriilor de timp implica o filtrare pentru cele 7 serii de VUAN. Modelarea
cozilor distributiilor necesita ca observatiile sa fie independente si identic distribuite (i.i.d). Deoarece
seriile financiare de timp, asa cum sunt si VUAN-urile, prezintad autocorelatie si hetereroscedasticitate,
este necesard eliminarea acestor efecte din seriile de timp. Pentru media conditionata a acestora,
seriile sunt estimate cu un proces AR(1), iar pentru varianta conditionata se estimeaza un model
GARCH cu leveraj, deoarece seriile de VUAN prezintd asimetrii in distributie (skewness negativ).
Totodata reziduurile sunt modelate cu o distributie Student-t deoarece distributia VUAN prezinta cozi
groase (clusterizare in jurul mediei cu valori extreme). Reziduurile obtinute pentru cele 7 serii de VUAN
sunt standardizate cu deviatia standard conditionata.

Pentru estimarea unei functii copula Student-t reziduurile standardizate datele sunt transformate in
scara functiei copula (date cu lungime unitara) * cu ajutorul unui kernel care estimeaza functia
cumulativd de distributie. O distributie kernel produce o estimare neparametricd a functiei de
distributie care se adapteaza datelor fata de o distributie parametrica arbitrar impusa.

Pe baza structurii de dependenta obtinute sunt simulate randamente stresate. Aplicdm matricea de
stres ipotetica bazata partial pe socul istoric din februarie 2020, descrisa mai sus la punctul doi.
Simularea este realizata pentru un interval de 4 saptamani ori 100.000 de simulari ori 7 serii de VUAN.

4 Astfel trebuie sa verificdm daca matricea de corelatie ipotetica este semidefinita si apropiata de matricea de covariantd ipotetica (ipotetica
n sensul cd a fost modificata pentru a fi utilizata in scenariul de stres test). Exista mai multe masuri de apropiere care pot fi aplicate pentru
doud matrici. Una dintre ele este definitd cu ajutorul unei matrici normate care este o generalizare a conceptului de lungime pentru un
vector. O norma matriceala populara este Frobenius.

4 O matrice este pozitiv semidefinita daca valorile proprii (eigenvalues) nu sunt negative.

46 Daca variabilele uniforme sunt transformate cu functia c.d.f empirica pentru fiecare distributie marginala, atunci metoda de calibrare
este Canonical maximum likelihood (CML).
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Intervalul este de 4 saptamani pentru a putea studia efectul unui soc asupra VUAN-urilor timp de o

luna.

Randamentele VUAN obtinute prin aceasta simulare cu functii copula vor avea: autocorelatie,
heteroscedasticitate, dependenta istorica detectata si impusa prin functia copula, dar si volatilitatile
crescute impuse artificial prin testul de stres.

Rezultatele simularii indica pragul de 5% pentru VaR si media in cazul depasirii pragului de 5% calculata
pentru Expected Shortall pentru o luna.

Tabelul 54 Rezultatele simuldrii pentru VaRsy si ESs¢ pentru un orizont de timp de 1 lund

Actiuni Alte fonduri Defensive Echilibrat Flexibil Bond Randament
absolut
VaR 5% -12% 0.0% -2.7% -5.7% -5.4% -2.7% -4.7%
ES 5% -19.5% 0.0% -4.7% -9.2% -8.8% -4.1% -7.1%
Sursa: ASF

in graficele urmé&toare sunt prezentate simuldrile obtinute cu ajutorul functiei copula si distributia
randamentelor istorice ale VUAN pentru stilurile investitionale studiate in comparatie cu
randamentele VUAN inregistrate.

Figura 121 Randamente VUAN simulate (rosu) fata de randamentele VUAN inregistrate(albastru)
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Stil Obligatiuni Stil Randament absolut
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Sursa: ASF

Dependentele dintre VUAN fondurilor de investitii calculata cu functii vine-copula

Functiile Vine-copula reprezinta o clasa de distributii speciale construita in dimensiuni arbitrare prin
conditionari recursive ale distributiilor marginale. Spre deosebire de functiile copula multivariate care
aplica aceeasi structura de dependentd, functiile vine copula®” sunt flexibile si pot modela dependente
complexe.

Primii pasi sunt similari cu cei de mai sus: modelarea randamentelor VUAN implica eliminarea
dependentei de timp si iar ulterior reziduurile standardizate filtrate sunt transformate in intervalul [0
1] cu ajutorul distributiilor marginale empirice.

in figura urmatoare pe diagonala superioard sunt prezentate perechile de date cu valoarea
dependentei (Kendall tau) dintre acestea, iar in matricea triunghiulara inferioara sunt contururile
empirice ale datelor normalizate in intervalul [0 1]. Conform datelor, conditionarile dintre randamente
pot fi simulate cu urmatoarele functii copula: Tawn2, Tawn2_180= fct copula Tawn 2 rotita 180 grade,
Tawn 90=Tawn 2 rotita 90 de greade, SG=Survival Gumbel,t=Student, F=Frank, N=Gausiana, C=Clayton,
G270=Gumbel rotita 270 de grade, I= fct copula independenta, SBB8=survival BB8.

47 https://en.wikipedia.org/wiki/Vine copula
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Figura 122 Conturile empirice ale dependentelor Stilurile investitionale
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n figura urmatoare este prezentat un arbore de distributii*®: fiecare distributie marginala este legata

Sursa: ASF

de alta distributie marginala cu ajutorul altei distributii multivariate care este o functie copula.

Arborele de distributie reprezentat mai jos aratd ca activele detinute de stilul defensiv (3) este
influentat de activele detinute de fondurile de investitii tip 1 (Actiuni) si 4 (Echilibrat) ca urmare a
mixului de instrumente detinute de fondurile de investitii care sunt catalogate ca fiind , defensive”.
Totodata, se poate observa ca nu exista un stil investitional central care sa transmita socurile financiare

primite la celel

alte stiluri.

8 Pentru a nu incarca analiza, a fost prezentat doar un arbore de distributie din cei 6 care au fost calculati pentru exercitiul de stres test.
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Figura 123 Arbore de distributie pentru VUAN fondurilor de investitii
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Sursa: ASF

Functia D-vine*® este construita prin alegerea unei ordini specifice a variabilelor. Pentru a gisi ordinea
variabilelor, este aplicat un algoritm de tipul TSP*° (traveling salesman) pentru gasirea celei mai scurte
rute.

Ordinea gasita este 2,6,7,5,3,4,1 si se interpreteaza ca fiind modul in care stilurile investitionale
raspund la socuri financiare si anume de la stilul investitional 2, care raspunde cel mai greu la socuri
pana la stilul investitional 1 (Stilul investitional actiuni) care raspunde cel mai rapid si mai puternic la

socuri.

4 Kim, D., Kim, J.M., Liao, S.M. and Jung, Y.S., 2013. Mixture of D-vine copulas for modeling dependence. Computational Statistics & Data
Analysis, 64, pp.1-19.
50 https://www.localsolver.com/docs/last/exampletour/tsp.html
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Figura 124 D-vine: Senzitivitatea fondurilor de investitii la socuri financiare

1 « Actiuni
2 « Alte fonduri
3 « Defensive
4 « Echilibrat

5 « Flexibil

6 < Bond

7 «+» Randament.absolut

Legenda: Tawn2, Tawn2_180= fct copula Tawn 2 rotita 180 grade, Tawn 90=Tawn 2 rotita 90 de greade, SG=Survival
Gumbel,t=Student, F=Frank, N=Gausiand, C=Clayton, G270=Gumbel rotita 270 de grade, I=fct copula independenta,
SBB8=survival BB8

Sursa: ASF

Exercitiul de testare la stres a lichiditatii fondurilor de investitii din Romania, derulat de catre
Autoritatea de Supraveghere Financiara prin aplicarea unei metodologii europene, calibrarea si
dezvoltarea ei pentru piata locala a reprezentat o etapa importantd pentru adecvarea cadrului de
monitorizare a riscurilor in contextul provocarilor existente din punct de vedere al vulnerabilitatilor si
contagiunii pe pietele financiare.
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Lista abrevieri

AG
AIFMD
AOPC
ASF
ATM
AV
BERD
BET
BNR
BVB
CASCO
CE

CDS
CISS
CLIFS
CMR
CNSM
CNSP
CNVM
CoVID-19
CSDR
DLT
ECB/BCE
EFAMA
EIOPA
EMIR
ESA
ESG
ESMA
ESRB
ETF
EUGBS
FCI

FDI
FED
FGA
FGDSPP

Asigurari Generale

Directiva privind administratorii fondurilor de investitii alternative
Alte Organisme de Plasament Colectiv

Autoritatea de Supraveghere Financiara

Automated Teller Machine/ bancomat

Asigurari de Viata

Banca Europeana pentru Reconstructie si Dezvoltare

Bucharest Exchange Trading

Banca Nationalda a Romaniei

Bursa de Valori Bucuresti

Casualty and Collision

Comisia Europeana

Credit default swap

Indicator compozit al stresului sistemic

Indicele la nivel de tara al stresului financiar

Conventia privind contractul de transport international de marfuri pe sosele
Comitetul National de Supraveghere Macroprudentiala

Comisia Nationald de Strategie si Prognoza

Comisia Nationald a Valorilor Mobiliare

Boala infectioasa cauzata de coronavirusul cel mai recent descoperit
Registrul Depozitarilor Centrali

Distributed Ledger Technology

European Central Bank (Banca Centrala Europeana)

European Fund and Asset Management Association

Autoritatea Europeana de Asigurari si Pensii Ocupationale
Regulamentului (UE) nr. 648/2012 privind infrastructurile europene de piata
European Supervisory Authorities (Autoritatile Europene de Supraveghere)
Environment, Sustainability and Governance

Autoritatea Europeana pentru Valori Mobiliare si Piete

Consiliul European pentru Risc Sistemic

Fonduri tranzactionate la bursa

European Green Bond Standards

Fondul de Compensare a Investitorilor

Fonduri Deschise de Investitii

Sistemul Federal de Rezerve al Statelor Unite ale Americii

Fondul de Asigurare al Asiguratilor

Fondul de Garantare a Drepturilor din Sistemul de Pensii Private
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FIA = Fonduri de Investitii Alternative

Fil = Fonduri Tnchise de Investitii
FinTech = Financial technology

FMI = Fondul Monetar International
FoE = Libertatea de stabilire

FoS = Libera circulatie a serviciilor

FP = Fondul Proprietatea

FPAP = Fond de Pensii Administrat Privat
FPF = Fondul de Pensii Facultative

620 _ Grupul celor douazeci de ministri ai finantelor si ai guvernatorilor bancilor

centrale
HHI = Herfindahl-Hirschman Index
HQLA = High Quality Liquid Assets
IAPC = Indicele armonizat al preturilor de consum
IBP = Indemnizatii Brute Platite
IFN = Institutie Financiara Nebancara
IFC = International Finance Corporation
IF = Indicatorul de incluziune financiara
IMM = ntreprinderi Mici si Mijlocii
INS = Institutul National de Statistica
InsurTech = Insurance technology
IPC = Indicele preturilor de consum
IPO = Oferta publica initiala

Directiva (UE) 2016/2341 a Parlamentului European si a Consiliului privind
IORP Il = activitatile si supravegherea institutiilor pentru furnizarea de pensii
ocupationale

IT = Tehnologia Informatiei

LEI = Legal Entity Identifier

MAR = Regulamentul privind Abuzul pe Piata

MCR = Cerinte de Capital Minim

MF = Ministerul Finantelor

MiCA = Regulamentul privind pietele cripto-activelor

MIFID Il = Directiva privind Pietele de Instrumente Financiare
MiFIR = Regulamentul privind Pietele de Instrumente Financiare
MMFR = Regulamentul european privind fondurile din piata monetara
MSCI = Morgan Stanley Capital International

NFRD = Non-Financial Reporting Directive

OECD = Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare Economica
OFR = Biroul de Studii Financiare

OFR - FSI = Indicele de stres financiar

ONU = Organizatia Natiunilor Unite
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OMS
OPC/CIS
OPCVM/UCITS
ouG
PBS

PIB

RCA

SAl

SCR

SEE
SFDR
SFTR

SIF

SMT
Solvency I
SSIF
STRESI
SUA
TVA

UE

UK

VTC
VTD
VUAN

Organizatia Mondiala a Sanatatii

Organisme de Plasament Colectiv/ Collective Investment Schemes
Organisme de Plasament Colectiv in Valori Mobiliare
Ordonanta de Urgenta a Guvernului

Prime brute subscrise

Produsul Intern Brut

Asigurarea Obligatorie de Raspundere Civila Auto
Societate de Administrare a Investitiilor

Cerinte de capital de solvabilitate

Spatiul Economic European

Sustainable Finance Disclosure Regulation
Regulamentul privind tranzactiile de finantare a valorilor mobiliare
Societate de Investitii Financiare

Sistem Multilateral de Tranzactionare

Solvabilitate Il

Societate de Servicii de Investitii Financiare

Stress simulation for investment Funds

Statele Unite ale Americii

Taxa pe Valoarea Adaugata

Uniunea Europeana

Regatul Unit

Valoarea tranzactiilor dupa compensare

Valorea tranzactiilor decontate

Valoarea unitara a activului net
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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 tranzit

A8 - incendiu si calamitati naturale (pentru alte bunuri decéat cele asigurabile in clasele A3-A7)

A9 - grindind, Tnghet si alte riscuri decat cele prevazute in clasa A8 (pentru alte bunuri decat cele
asigurabile in clasele A3-A7)

A10 - raspundere civila auto, pentru utilizarea vehiculelor auto terestre, inclusiv raspunderea
transportatorului

A11 - raspundere civila pentru utilizarea aeronavelor, inclusiv raspunderea transportatorului

A12 - raspundere civila 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 Tn timpul deplasarilor ori absentei de la domiciliu
sau resedinta obisnuita

Asiqurdri de viatd

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

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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