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La finalul anului 2022, principalele riscuri la adresa pietelor financiare au rezultat din contextul
geopolitic si macroeconomic deteriorat, caracterizat printr-o inflatie ridicata, ca urmare a cresterii
preturilor energiei, cu impact negativ asupra veniturilor disponibile ale consumatorilor. Noile
vulnerabilitati la adresa sistemului financiar generate de criza energetica, contextul geopolitic si de mediul
inflationist, s-au suprapus peste o economie slabitd de efectele pandemiei COVID-19, intrerupand cel
putin temporar redresarea economiilor europene. Astfel, inasprirea conditiilor financiare si incertitudinea
sporita au avut efecte puternice asupra activitatii economice, in sensul unei amanari a proiectelor de
investitii de catre companii, concomitent cu o reducere a consumului gospodariilor.

Pe fondul razboiului dintre Rusia si Ucraina, a sanctiunilor impuse si al perturbarilor comertului
international, conditiile de piata s-au Tnrautatit, iar cresterea costurilor energiei si blocajele din partea
ofertei au determinat scaderi importante ale preturilor activelor in semestrul | 2022 si au afectat
redresarea pietelor financiare inceputa in anul 2020.

Probabilitatea ca scenariile extreme de risc sa se materializeze a crescut de la inceputul anului
2022 si a fost exacerbata de evolutiile geopolitice recente. Aceste evolutii geopolitice au impact asupra
preturilor si aprovizionarii cu energie, iar o inflatie mai mare decat cea asteptata inaspreste conditiile
financiare, ceea ce poate amplifica stresul in sectorul financiar.

in acest context macrofinanciar vulnerabil, autorititile europene cu atributii in domeniul
reglementarii si supravegherii pietelor financiare au luat o serie de masuri necesare pentru gestionarea
riscurilor la adresa consumatorilor si stabilitatii pietelor, inclusiv prin emiterea unor avertismente. Astfel,
Comitetul European pentru Risc Sistemic (ESRB) a comunicat in a doua parte a anului 2022 ingrijorarile cu
privire la cresterea incertitudinii si probabilitatea ridicatd ca scenariile de riscuri extreme sa se
materializeze, emitand in acest sens si un avertisment general. ESRB a identificat, de asemenea, o serie
de riscuri severe pentru stabilitatea financiara, care se pot materializa simultan, amplificandu-si reciproc
impactul, in timp ce riscurile pentru stabilitatea financiara care decurg din scaderea brusca a preturilor
activelor au rdmas unele ridicate. Tn plus, a crescut probabilitatea aparitiei unor incidente cibernetice la
scarad larga care sa afecteze sistemul financiar.

Pe plan european, cresterea riscului ratei dobanzii a afectat performanta fondurilor de investitii,
ceea ce a determinat cresterea cererilor de rascumparare, in special pentru fondurile de obligatiuni si
fondurile monetare. in acelasi timp, corectii masive au fost inregistrate si pe pietele de criptoactive, care
au scazut cu aproximativ 70% in 2022.

Pentru sectorul european de asigurari, principalele riscuri si vulnerabilitati identificate de catre
EIOPA au ramas cele de natura macroeconomica, aceasta categorie mentinandu-se la un nivel ridicat. De
asemenea, EIOPA subliniaza faptul ca riscurile de profitabilitate si de solvabilitate se afla la un nivel mediu,
pe fondul unor pozitii bune de solvabilitate ale societatilor de asigurare. Totodata, pentru a evalua
rezilienta fondurilor de pensii ocupationale in contextul tranzitiei catre o economie verde, EIOPA a derulat



primul test de stres al sectorului de pensii, in cadrul unui scenariu privind schimbarile climatice care
simuleaza o tranzitie brusca si dezordonata catre o economie verde, ca urmare a intarzierii punerii Tn
aplicare a masurilor politice. Rezultatele au aratat expuneri semnificative ale fondurilor de pensii
ocupationale la riscurile de tranzitie, cele mai mari scaderi fiind Tnregistrate de plasamentele in actiuni si
obligatiuni si au confirmat faptul ca exista in continuare dificultati in integrarea factorilor ESG in deciziile
investitionale si in alocarea portofoliilor in diferite categorii sensibile fata de riscurile climatice.

Anul 2022 a marcat sfarsitul unui ciclu de relaxare cantitativa. Programele de relaxare cantitativa
(QE) ale bancilor centrale, au fost concepute ulterior crizei financiare din 2007-2009 pentru a stabiliza
pietele financiare. Tn 2022 cele mai multe banci centrale au demarat o politici monetara de crestere
rapida a ratelor de politica monetara (QT). Politicile bancilor centrale au fost sprijinite dupa 2020 si de un
mix de politici macroprudentiale care au facilitat cresterea pietelor de capital.

Din perspectiva interconexiunilor pe pietele financiare, in anul 2022 s-au Tnhasprit considerabil
conditiile financiare, pe masura ce dezechilibrele economice s-au intensificat. Bancile centrale au majorat
succesiv ratele dobanzilor, pentru a combate inflatia, cresterea ratelor de politica monetara din Europa
conducand la un nivel ridicat de contagiune a randamentelor titlurilor de stat pentru toate maturitatile.
Cu toate acestea, indicele de contagiune pentru titlurile de stat este in prezent la un nivel mai redus fata
de anul 2020.

Astfel, riscul macroeconomic, riscul de piatd si riscul operational se mentin la un nivel ridicat. Tn
scenariul aparitiei unor noi socuri economice, sunt posibile noi corectii importante pe pietele financiare
internationale si locale. Cu toate ca unele riscuri estimate nu s-au materializat, vulnerabilitatile existente
cresc senzitivitatea n scenariul unor noi socuri neanticipate. Daca se materializeaza unele scenarii
extreme, stabilitatea financiara va fi afectata printr-o scadere brusca a preturilor activelor. Riscul
operational s-a intensificat o data cu cresterea frecventei atacurilor cibernetice in contextul conflictului
militar Rusia Ucraina.

Pe piata locala, analiza masurilor de risc sistemic aferente companiilor incluse in indicele BET arata
o Tnasprire a riscului in perioadele decembrie 2018, martie — aprilie 2020, decembrie — martie 2022 si
finalul lunii septembrie 2022. Independent de masura de risc sistemic utilizatd, au fost observate
momente de crestere a riscului sistemic specific companiilor din indicele BET, manifestandu-se tipare
simultane pentru companiile incluse, independent de sectorul de activitate, cu potential consistent de
expansiune.

Pe piata asigurarilor din Romania, volumul subscrierilor a crescut semnificativ in primele 6 luni, in
principal in urma majorarii valorii primelor brute subscrise pentru asigurarea de raspundere civila auto si
pentru cea de raspundere a transportatorilor. Rata cerintei de capital de solvabilitate pentru societatile
de asigurare din Romania s-a mentinut una supraunitara, dar la un nivel mai redus fata de pozitia de
solvabilitate pe plan european, pentru care a avut loc o usoara imbunatatire. Pentru activitatea de
asiguradri generale, riscul de lichiditate s-a mentinut la un nivel similar cu cel inregistrat la finalul lunii
decembrie 2021, in timp ce pentru activitatea de asigurari de viata, acesta a inregistrat o scadere
moderata. Cu toate acestea, societatile detin un nivel supraunitar al indicatorului de lichiditate, ceea ce



indicd un nivel suficient al activelor pentru asigurarea onorarii obligatiilor fata de asigurati, conform
raportarilor societatilor de asigurare catre ASF.

Pe piata fondurilor de pensii private, vulnerabilitatile persistente din punct de vedere
macrofinanciar au contribuit la diminuari ale ratelor de rentabilitate anualizate ale fondurilor de pensii
private, la finalul lunii septembrie 2022, comparativ cu aceeasi perioada a anului trecut. Investitiile
fondurilor de pensii private sunt bazate pe principiul administrarii prudente, astfel incat sa asigure
securitatea, diversificarea, calitatea, lichiditatea si profitabilitatea activelor fondului de pensii private, iar
cadrul legal presupune limite maxime din portofoliile fondurilor atat pe clase de active, cat si pe detineri
individuale, pentru a permite diversificarea riscurilor si a evita concentrarea portofoliilor. De asemenea,
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. Desi a traversat mai multe perioade turbulente, de la infiintarea
sa, sistemul de pensii private din Romania a depasit cu bine atat crizele financiare anterioare, cat si diverse
momente de volatilitate si de scaderi pe pietele financiare, acestea revenind pe o traiectorie pozitiva in
scurt timp. Cu toate acestea, performantele anterioare nu constituie garantii privind rezultatele viitoare,
cu atat mai mult cu cat evolutiile curente lanseaza multe provocari de ordin structural, avand in vedere
dinamica geopolitica pe plan global si tranzitia catre economii sustenabile din punct de vedere climatic.

Un alt segment al pietei financiare care a avut o dezvoltare rapida este cel al cripto-activelor. Un
eveniment major in lumea criptoactivelor, a avut loc pe 11 noiembrie 2022, cand FTX, o platforma de
tranzactionare de criptoactive situata pe locul trei la nivel mondial dupa capitalizare, a intrat in faliment.
Valoarea de piata a criptoactivelor a scazut de la aproximativ 3 trilioane de dolariin 2021 la 830 de miliarde
la sfarsitul anului 2022, iar aceasta prabusire rapida arata cat de fragila este aceasta piata lipsita de
fundamente si utilitate economica.

Piata criptoactivelor continua sa fie afectata de fraude si investigatii si la inceputul anului 2023.
ntr-o anchetd penald in derulare, procurorii bulgari sustin c& firma Nexo, un creditor de criptoactive, este
implicata intr-o schema infractionala internationala pe scara larga care implica activitati de spalare de bani
si incalcdri ale sanctiunilor financiare globale impotriva Rusiei. In acest context riscurile specifice pe care
le genereaza tranzactiile cu criptoactive, volatilitatea ridicata si facilitarea unor acte ilicite (spalare de bani,
finantarea unor activitati criminale) ca urmare a faptului ca verificarile de conformitate si de cunoastere
a clientului sunt mai putin sau deloc aplicate, pot genera bule speculative si conduce la cresterea riscului
sistemic.

Cu toate cd aceste piete nu sunt inca reglementate de autoritatile competente, la nivel european
a fost initiat un vast proiect de reglementare a pietelor de criptoactive. Proiectul MiCA este menit sa
reglementeze pietele de criptoactive, ofertele primare de criptoactive (Initial Coin Offering), furnizorii de
servicii cu criptoactive si serviciile conexe. MiCA face parte dintr-un pachet mai amplu de masuri privind
finantele digitale, care include si Legea privind rezilienta operationald digitala (DORA) si Regulamentul
privind regimul pilot DLT (care se va aplica incepand cu 23 martie 2023).



Economia globalad continua sa se confrunte cu provocarile generate de razboiul din Ucraina, de
cresterea brusca a ratei inflatiei, dar si de incetinirea economiei din China. Economiile europene raman
insa cele mai afectate, datorita apropierii geografice de razboi si dependentei puternice (desi in scadere)
de importurile de combustibili fosili.

n perioada post pandemie si pand la inceperea razboiului, pe madsura ce masurile de izolare au
fost relaxate, cheltuielile au crescut, o data ce consumatorii au reluat calatoriile, iar restaurantele,
hotelurile si alte servicii si-au reluat activitatea, astfel ca economiile au inceput sa recupereze din pierderi.
Cu toate ca rata inflatiei a afectat o parte din ceea ce s-a recuperat in aceasta perioada, cresterea reala a
PIB-ului Tn Uniunea Europeana in primele douad trimestre ale anului 2022 a depasit asteptarile (5,6% in
trimestrul | si 4,4% in trimestrul 1l, comparativ cu aceeasi perioada a anului precedent). in zona euro,
cresterea PIB a fost de 5,6% Tn T1 2022 si de 4,4% in T2 2022.

in trimestrul Ill 2022, cresterea economicd a incetinit considerabil, comparativ cu aceeasi
perioadd a anului precedent aceasta situandu-se la 2,5 % in UE si la 2,4% in Zona Euro. Incetinirea din
trimestrul lll a avut loc in conditiile in care efectele puternice ale redeschiderii economiei post-pandemie
si ale reducerii intreruperilor in lanturile de aprovizionare au fost atenuate de diminuarea increderii si de
intensificarea importurilor, impreuna cu incetinirea exporturilor si inflatia ridicata.

Conform prognozei interimare de iarna emisa de Comisia Europeana, perspectivele de crestere
economica atat pentru zona euro, cat si pentru UE au fost imbunatatite fata de ultima prognoza din
toamnad, ambele zone fiind orientate sa evite recesiunea tehnica care a fost anticipata pentru inceputul
anului.

Pentru anul 2022, cresterea economica a fost estimata la 3,5% atat in UE, cat si in zona euro.
Pentru anul 2023, se estimeaza ca PIB-ul va creste cu 0,8% in UE si cu 0,9% Tn zona euro, iar in anul 2024,
PIB-ul va creste cu 1,6% in UE si 1,5% in zona euro.

n prognoza economica de toamnd, Comisia Europeand se astepta ca UE, zona euro si majoritatea
statelor membre sa intre in recesiune in iarna 2022/2023.

Inflatia a continuat s3a depaseasca asteptarile si s-a propagat la nivelul componentelor din
structura acesteia, in ciuda scaderilor pronuntate ale preturilor gazelor naturale si ale energiei electrice,
a reducerii cererii, a atenuarii blocajelor la nivelul ofertei si a masurilor guvernamentale de limitare a
dinamicii preturilor produselor energetice. Rata anuald a inflatiei in zona euro (masurata prin indicele
armonizat al preturilor de consum - IAPC) a fost de 9,2% in decembrie 2022, in scddere comparativ cu
valoarea Tnregistratd in luna noiembrie 2022 (10,1%), conform datelor publicate de Eurostat.

Datoria guvernamentala si deficitele bugetare au inceput sa scada in 2021 si 2022 pentru UE si
Zona Euro, dar au ramas peste nivelurile inregistrate ihaintea pandemiei. La sfarsitul trimestrului 11l 2022,
n zona euro, raportul datoriei guvernamentale fata de PIB a fost de 93%, comparativ cu 94,2% la sfarsitul
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trimestrului [1 2022 si cu 97,3% la sfarsitul trimestrul 111 2021. De asemenea, in UE, datoria guvernamentala
raportata la PIB a scazut, de la 86,4% in T2 2022 si de la 89,7% in T3 2021, la 85,1%.

Conform proiectiilor Comisiei Europene, pentru anul 2022 deficitul bugetar este estimat la 3,4%
din PIB in UE si la 3,5% n zona euro®. Tn 2023, deficitul bugetar este proiectat la 3,6% in UE si la 3,7% in
zona euro. Comisia Europeana prognozeaza un deficit bugetar pentru Romania de 6,5% din PIB pentru
anul 2022 si de 5% din PIB pentru anul 2023.

Pentru Romania, cresterea economica este estimata de Comisia Europeana la 4,5% in 2022, 2,5%
in 2023 si 3% in 2024. Totodata, FMI prognozeaza o crestere economica de 4,8% in 2022, nemodificata
fata de proiectia efectuatd in septembrie in conformitate cu articolul IV?, iar pentru anul 2023, cresterea
economica a fost ajustata la 3,1%, de la 3,4% .

Pe plan intern, Comisia Nationala de Strategie si Prognoza (CNSP) prognozeaza pentru anul 2022
o crestere economica de 4,9%, cu 0,3 pp peste nivelul estimat in scenariul din prognoza de toamna (4,6%).

Conform INS, Produsul intern brut al Romaniei in trimestrul 11l 2022 a fost, in termeni reali, mai
mare cu 1,2% (date ajustate sezonier), comparativ cu trimestrul Il 2022. Fata de acelasi trimestru din anul
2021, Produsul intern brut a inregistrat o crestere cu 3,8% pe seria bruta si cu 4,6% pe seria ajustata
sezonier. Din punct de vedere al resurselor, cea mai mare componenta a PIB o reprezinta sectorul
serviciilor, cu o pondere de 71% (T3 2022).

Tn trimestrul 11l 2022, deficitul bugetar la PIB (serie ajustat3 sezonier) a fost de 3,3% in zona euro
si 3,2% in UE. Raportul deficit/PIB a crescut datorita cresterilor puternice ale cheltuielile totale.

n cazul Romaniei, in trimestrul 11l 2022, datoria guvernamentald raportata la PIB a fost de 47,8%,
iar deficitul bugetar raportat la PIB a fost de 6,3%. Apropierea de pragul de 50% a datoriei guvernamentale
si necesitatea reducerii deficitului bugetar sub 3% dupa finalul anului 2022 pot pune unele probleme de
finantare a cheltuielilor guvernamentale.

Tn Romania, rata anual3 a inflatiei (masurata prin indicele preturilor de consum - IPC) s-a mentinut
pe o traiectorie ascendents, dar si-a incetinit viteza de crestere in a doua jumétate a anului. in decembrie
2022, preturile de consum au crescut cu 0,4%, comparativ cu luna noiembrie 2022. Rata anuala a inflatiei
in luna decembrie 2022 comparativ cu luna decembrie 2021 a fost de 16,4%.

1 Ultimele estiméri ale Comisiei Europene disponibile pentru deficitul bugetar sunt cele din cadrul prognozei de toamna.

27n conformitate cu articolul IV din Statutul FMI, de obicei anual, FMI poarta discutii bilaterale cu membrii acestuia. O delegatie
viziteaza tara, colecteaza informatii economice si financiare si discuta cu oficialii tarii respective evolutiile si politicile economice
ale tarii. La intoarcerea la sediu, personalul intocmeste un raport, care constituie baza pentru discutii de cdtre Comitetul executiv.



Perspectivele economice globale s-au deteriorat ca urmare a dezechilibrelor generate de razboiul
din Ucraina, a crizei privind cresterea preturilor cauzata de presiunile inflationiste si a incetinirii cresterii
economice n China. In China, blocajele frecvente de tipul Politicii zero COVID au avut efecte negative
asupra economiei, in special in al doilea trimestru al anului 2022. Tn plus, criza sectorului imobiliar s-a
adancit rapid, acesta reprezentand intre 20% si 30% din PIB-ul Chinei. Avand in vedere dimensiunea

economiei Chinei siimportanta acesteia pentru lanturile globale de aprovizionare, acest aspect are impact
asupra comertului si activitatii globale.

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

Evolutia indicelui indica o descrestere a tensiunilor inregistrate in 2020 si 2021 pe structura
lanturilor de aprovizionare. Cu toate acestea, indicele GSPI se afla la nivel ridicat fata de perioada de
dinainte de pandemie.

Grafic 1 Evolutia indicelui GSCPI
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FMI (World Economic Outlook, ianuarie 2023) estimeaza o crestere globald de 3,4% in 2022,
urmand ca n anul 2023 sa incetineasca la 2,9% si sa creasca la 3,1% in 2024.


https://www.harperpetersen.com/harpex

Pentru economiile avansate, cresterea economica este estimata ca va scadea brusc de la 2,7% in
2022 1a1,2%1n 2023, inainte de a creste la 1,4% in 2024.Totodata, se estimeaza ca aproximativ 90% dintre
economiile avansate vor inregistra o scadere a cresterii economice in 2023.

Pentru economiile emergente si in curs de dezvoltare, se estimeaza o crestere modesta de 3,9%
in 2022, 4,0 % in 2023 si 4,2 % in 2024. Aproximativ jumatate economiile emergente si in curs de
dezvoltare au o crestere mai mica in 2023 decat in 2022.

Pentru zona euro, cresterea PIB a fost ajustata in crestere pentru anul 2023, la 0,5% (fata de
estimarea de 0,7% din octombrie). Pentru anul 2024, cresterea economica este estimata la 1,6%.

Grafic 2 Prognozele FMI ale PIB-ului
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Conform prognozei interimare de iarna a Comisiei Europene, perspectivele de crestere economica
atat pentru zona euro, cat si pentru UE au fost imbunatatite. Astfel, ambele zone sunt acum orientate sa
evite recesiunea tehnica care a fost anticipata pentru inceputul anului. Pentru anul 2022, cresterea
economica a fost estimata la 3,5% atat in UE, cat si in zona euro. Pentru anul 2023, se estimeaza ca PIB-ul
va creste cu 0,8% Tn UE si cu 0,9% Tn zona euro, iar in anul 2024, PIB-ul va creste cu 1,6% in UE si 1,5% in
zona euro.

BCE estimeaza o incetinire considerabila a cresterii medii anuale a PIB real, de la 3,4% in 2022 la
0,5% 1n 2023, urmata de o redresare la 1,9% in 2024 si la 1,8% n 2025. Comparativ cu proiectiile din luna
septembrie 2022, perspectivele cresterii PIB au fost revizuite in sens ascendent cu 0,3 pp pentru 2022 si
in sens descendent cu 0,4 pp pentru 2023, ramanand nemodificate pentru 2024.

Conform datelor publicate de Eurostat, comparativ cu trimestrul 11 2022, in trimestrul 1l 2022,
PIB-ul (serie ajustatd sezonier) a crescut cu 0,3% atat in zona euro, cat si in UE. Comparativ cu acelasi
trimestru al anului precedent, PIB-ul a crescut cu 2,4% in euro zona si cu 2,5% in UE in trimestrul 111 2022,
dup3 o crestere de 4,4% atat in zona euro, cat si in UE in trimestrul 11 2022. Tn al doilea trimestru al anului
2022, PIB-ul a crescut cu 0,9% in zona euro si cu 0,7% in UE.

Grafic 3 Evolutia PIB trimestrial la nivelul Zonei Euro si UE, variatie procentuald anuald, date ajustate
sezonier si calendaristic
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in anul 2022, increderea consumatorilor in climatul economic la nivelul UE s-a deteriorat
semnificativ, indicele scdzand la aproximativ -27 puncte, in trimestrul Ill. Tn trimestrul 1V, indicele de
incredere in consum s-a situat la aproximativ -25 puncte. Scaderea increderii consumatorilor poate
semnala o ncetinire a cresterii economice si faptul ca economia se poate confrunta cu probleme.



Grafic 4 Cresterea economicd si indicele de incredere al populatiei
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Datoria guvernamentala si deficitele bugetare au inceput sa scada in 2021 si 2022 pentru UE si
zona euro, dar au ramas peste nivelurile inregistrate Thaintea pandemiei.

La sfarsitul trimestrului 111 2022, in zona euro, raportul datoriei guvernamentale fata de PIB a fost
de 93%, comparativ cu 94,2% la sfarsitul trimestrului Il 2022 si cu 97,3% la sfarsitul trimestrul 11l 2021. De
asemenea, in UE, datoria guvernamentala raportata la PIB a scazut, de la 86,4% in T2 2022 si de la 89,7%
in T3 2021, la 85,1%. Atat pentru zona euro, cat si pentru UE, scaderea raportului datoriei publice fata de
PIB se datoreaza cresterii PIB-ului care depaseste cresterea datoriei publice in termeni absoluti. Cele mai
mari rate de datorie guvernamentala raportata la PIB la sfarsitul trimestrului 11l 2022 au fost inregistrate
in Grecia (178,2%), Italia (147,3%), Portugalia (120,1%), Spania (115,6%), Franta (113,4%) si Belgia
(106,3%), iar cele mai scazute Tn Estonia (15,8%), Bulgaria (23,1%) si Luxemburg (24,6%).

n trimestrul 11l 2022, deficitul bugetar la PIB (serie ajustat3 sezonier) a fost de 3,3% in zona euro
si 3,2% in UE. Raportul deficit/PIB a crescut datorita cresterilor puternice ale cheltuielile totale. Veniturile
si cheltuielile totale au continuat sa fie influentate de raspunsurile politice la pandemia de COVID-19, dar
mai putin decat in trimestrele precedente. Tn trimestrul Ill 2022, misurile pentru atenuarea preturilor
mari ale energiei au inceput sa aiba un impact mai puternic asupra balantei guvernamentale. Majoritatea
Statele membre au continuat sa inregistreze deficit guvernamental.

n cazul Romaniei, in trimestrul I1l 2022, datoria guvernamentald raportaté la PIB a fost de 47,8%,
iar deficitul bugetar raportat la PIB a fost de 6,3%. Apropierea de pragul de 50% a datoriei guvernamentale
si necesitatea reducerii deficitului bugetar sub 3% dupa finalul anului 2022 pot pune unele probleme de
finantare a cheltuielilor guvernamentale.



Grafic 5 Evolutia datoriei guvernamentale si a deficitului bugetar (% din PIB), date trimestriale ajustate
sezonier— UE, Zona Euro si Romdnia
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Conform ultimelor proiectii Comisiei Europene privind deficitul bugetar, pentru anul 2022
deficitul bugetar este estimat la 3,4% din PIB in UE si la 3,5% in zona euro. Tn 2023, deficitul bugetar este
proiectat la 3,6% in UE si la 3,7% in zona euro. Comisia Europeana prognozeaza un deficit bugetar pentru
Romania de 6,5% din PIB pentru anul 2022 si de 5% din PIB pentru anul 2023.

Grafic 6 Proiectii ale deficitului bugetar
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FMI estimeaza ca inflatia globala va ajunge la 8,8% in 2022, dar va scadea la 6,6% in 2023 si la
4,3% pana in 2024. FMI evidentiaza faptul ca politica monetara ar trebui sa mentina traseul pentru a
restabili stabilitatea preturilor, iar politica fiscala ar trebui sa urmareasca atenuarea presiunile legate de
costul vietii, mentinand Tn acelasi timp o pozitie suficient de strictd, aliniata cu politica monetara. Mai
mult, reformele structurale pot sprijini in continuare lupta impotriva inflatiei prin Tmbunatatirea
productivitatii si reducerea constrangerilor de aprovizionare, in timp ce cooperarea multilaterald este
necesara pentru accelerarea tranzitiei la energia verde si prevenirea fragmentarii.

Proiectiile Comisiei Europene pentru rata inflatiei au fost reduse atat pentru 2023, cat si pentru
2024. Se estimeazd ci inflatia totald va scidea de la 9,2% Th 2022 la 6,4% in 2023 si 2,8% in 2024 in UE. In
zona euro, se estimeaza ca aceasta va scadea de la 8,4% in 2022 la 5,6% Tn 2023 si la 2,5% in 2024.

Rata anualad a inflatiei in zona euro (mdsurata prin indicele armonizat al preturilor de consum -
IAPC) a fost de 9,2% in decembrie 2022, in scadere comparativ cu valoarea inregistrata in luna noiembrie
2022 (10,1%), conform datelor publicate de Eurostat. In ceea ce priveste contributiile la rata anuald a
inflatiei, componenta de alimente, alcool si tutun (2,88 p.p.) detine cea mai mare pondere, urmata de
energie (2,79 p.p.), servicii (1,83 p.p.) si bunuri industriale neenergetice (1,70 p.p.). Conform ultimelor
proiectii ale BCE publicate in luna decembrie, inflatia IAPC totala se va mentine la un nivel extrem de
ridicat pe termen scurt. BCE estimeaza ca rata medie a inflatiei va scadea de la 8,4% in 2022 la 6,3% in
2023, inflatia reducandu-se de la 10% in trimestrul 1V 2022 la 3,6% in trimestrul IV 2023. Ulterior, inflatia
este asteptata sa se diminueze, in medie, la 3,4% in anul 2024 si la 2,3% Tn 2025. Scaderea inflatiei pe
parcursul orizontului de proiectie reflectad efectele de baza puternice in sensul scaderii asociate produselor
energetice pe parcursul anului 2023, impactul gradual al normalizarii politicii monetare a BCE, care a
inceput Tn luna decembrie 2021, perspectivele mai putin favorabile ale cresterii economice si reducerea
estimata a preturilor produselor energetice si ale materiilor prime alimentare.

Grafic 7 IAPC pe contributii pentru Zona Euro si prognoza BCE
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Tabel 1 Proiectii BCE pentru IAPC (decembrie 2022)

Scenariu de baza Scenariul negativ
2023 2024 2025 2023 2024 2025
IAPC (%) 6,3 3,4 2,3 7,4 3,6 2,0
IAPC (%) fdrd 4,2 2,8 2,4 4,3 3,0 2,4
energie si alimente
Sursa: BCE

Cu scopul de a atinge un nivel maxim de ocupare a fortei de munca si o rata a inflatiei de 2%, in
sedinta din decembrie 2022, Rezerva Federald din SUA (FED) a anuntat majorarea ratei de politica
monetard cu 0,5%, situdndu-se in intervalul 4,25%-4,5%, de la 3,75%-4% anterior (noiembrie 2022). Tn
plus, FED va continua sa isi reduca detinerile de titluri de trezorerie si datorii ale agentiilor, precum si
detinerile titlurilor garantate cu ipoteci ale agentiilor, asa cum este descris in Planurile de reducere a
marimii bilantului FED care au fost emise in mai.

Conform celei mai recente decizii de politica monetara de la mijlocul lunii decembrie 2022, Banca
Centrala Europeana (BCE) a adoptat noi masuri cu scopul de a asigura revenirea inflatiei la nivelul tintei
de 2% pe termen mediu, anuntand majorarea cu 50 puncte de bazd a celor trei rate de dobanzi
reprezentative. Astfel, incepand cu data de 21 noiembrie 2022, rata dobanzii de politicd monetara a
crescut la 2,5% (de la 2% in luna noiembrie). De asemenea, ratele dobanzilor la facilitatea de creditare
marginald si la facilitatea de depozit au crescut la 2,75%, respectiv 2%. in luna iulie 2022, Consiliul
guvernatorilor BCE a majorat ratele dobanzilor pentru prima oara in ultimii 11 ani.

in noiembrie 2022, rata somajului (serie ajustatd sezonier) in zona euro a fost de 6,5%,
nemodificandu-se fata de octombrie 2022 si in scadere de la 7,1% in noiembrie 2021. Rata somajului in
UE a fost de 6,0% in noiembrie 2022, de asemenea nemodificata fata de octombrie 2022 si in scadere de
la 6,5% in noiembrie 2021.
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Grafic 8 Rata somajului (noiembrie 2008 — noiembrie 2022), date ajustate sezonier
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Printre tarile cu cele mai mari rate ale somajului in noiembrie 2022 se numara: Spania — 12,4%,
Grecia - 11,4%, Italia — 7,8% si Cipru — 7,5%, iar cele mai mici rate ale somajului se intalnesc in Cehia —
2,7%, Germania — 3%, Polonia — 3% si Malta - 3,2%.

Grafic 9 Rata somajului, comparatii intre tdri
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Conform INS, Produsul intern brut al Romaniei in trimestrul 11l 2022 a fost, in termeni reali, mai
mare cu 1,2% (date ajustate sezonier), comparativ cu trimestrul Il 2022. Fata de acelasi trimestru din anul
2021, Produsul intern brut a inregistrat o crestere cu 3,8% pe seria bruta si cu 4,6% pe seria ajustata
sezonier. Din punct de vedere al resurselor, cea mai mare componenta a PIB o reprezinta sectorul
serviciilor, cu o pondere de 71% (T3 2022). Acesta a inregistrat o crestere reald anuala de 10,5% in T1
2022, de 11,3% in T2 2022 si de 11,5% in T3 2022. Fata de trimestrele corespunzatoare ale anului 2020,
sectorul serviciilor a inregistrat cresteri de 12,2% in T1 2022, de 18,4% in T2 2022 si de 22,8% in T3 2022.

Grafic 10 Dinamica PIB pe componente principale (resurse — stdnga, utilizdri — dreapta), serie ajustatd
sezonier, miliarde lei, preturi medii ale anului 2000
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Sursa: INSSE, prelucrare ASF

Sectorul constructiilor reprezintd 5% din PIB (T3 2022), iar fata de trimestrele corespunzatoare
anului 2021, acesta a inregistrat cresteri de 3,4%, 3,6% si de 11,4% in primele trei trimestre ale anului
2022. Fata de trimestrele corespunzatoare ale anului 2020, sectorul constructiilor a inregistrat cresteri de
2,3% 1n T1 2022, de 6,8% in T2 si T3 2022.

Industria reprezintd 20% din PIB (T3 2022) si a inregistrat in T3 2022 o crestere de aproximativ 7
% fata de T3 2021. Fata de T3 2020, sectorul industrial a scazut usor cu 0,2%.

Agricultura reprezinta 5% din PIB (T3 2022). Fatd de trimestrele corespunzatoare anului 2021,
agricultura a Tnregistrat in T1 2022 o crestere de 2,8%, in T2 2022 o crestere de 1,3%, iar in T3 2022 o
scadere de 16,7%. Fata de trimestrele corespunzatoare anului 2020, sectorul agricol ainregistrat contractii
de 19% in T1 2022, de 7% in T2 2022 si o crestere de 1,3% in T3 2022.
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Din punct de vedere al utilizarilor, consumul final reprezinta 108% (T 2022). Acesta a inregistrat
cresteri de 6,7%, 6,9% si de 3,7% in primele trei trimestre ale anului 2022.

Formarea bruta de capital fix (32% din PIB la T3 2022) a inregistrat cresteri fata de trimestrele
corespunzatoare anului precedent de 0,6%, 1,8% si de 16% in primele trei trimestre ale anului 2022. Fata
de primele trei trimestre ale anului 2020, formarea bruta de capital a inregistrat o crestere de 6,7%, 12%
si de 14,3% in primele trei trimestre ale anului 2022. Exporturile nete (contributie negativa de -69 % din
PIBTn T3 2022, sume exprimate in preturi medii ale anului 2000) au inregistrat o crestere de 9,2%, 4,8% si
de 21,7% in primele trei trimestre ale anului 2022, fata de trimestrele corespunzatoare ale anului 2021.

Din punct de vedere al contributiilor la variatia PIB, in T3 2022 se remarca valorile inregistrate de
servicii, industrie si constructii (7,8%, 1,4%, respectiv 0,6%). Din punct de vedere al utilizarilor, cea mai
mare contributie a avut-o formarea bruta de capital fix (5%), in timp ce exportul net a avut o contributie
negativa de -13%.

Grafic 11 Contributia la variatia PIB a componentelor sale principale (resurse — stdnga, utilizdri— dreapta),
serie ajustatd sezonier, miliarde lei, preturi medii ale anului 2000
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Cresterea economica pentru Romania este estimata de FMI la 4,8% in 2022 nemodificata fata de
proiectia efectuatd in septembrie in conformitate cu articolul IV3, iar pentru anul 2023, cresterea
economica a fost ajustata la 3,1%, de la 3,4%.

Comisia Europeana a revizuit cresterea PIB-ului in 2022 la 4,5%, in scadere fata de prognoza din
toamna, de 5,8%. Cu toate acestea, in anul 2023, estimarea cresterii economice a fost revizuita in crestere
fata de prognoza din toamna, de la 1,8% la 2,5%. Pentru anul 2024, cresterea economica este prognozata
la 3%.

Pe plan intern, Comisia Nationala de strategie si Prognoza (CNSP) prognozeaza pentru anul 2022
o crestere economica de 4,9%, cu 0,3 pp peste nivelul estimat in scenariul din prognoza de toamna (4,6%).
Pentru anul 2023 si pe termen mediu, se anticipeaza o decelerare a cresterii economice la 2,8%,
nemodificata fata de prognoza din toamna, dar cu 0,9 p.p. sub nivelul prognozei de vara (3,7%), sustinuta
in continuare de un aport semnificativ al sectorului constructiilor, determinat de o atragere si utilizare mai
eficienta a fondurilor europene.

Tabel 2 Previziuni ale cresterii economice

FMI CE CNSP
2022 2023 2022 2023 2022 2023
Prognoza PIB real 4,8 3,1 4,5 2,5 4,9 2,8
(%)
Sursa: FMI - World Economic Outlook —octombrie 2022, CE — prognoza interimard de iarnd 2023, CNSP — Prognoza de iarnd
pentru perioada 2022-2026

Tn Romania, rata anual3 a inflatiei (masurata prin indicele preturilor de consum - IPC) s-a mentinut
pe o traiectorie ascendents, dar si-a incetinit viteza de crestere in a doua jumatate a anului. in decembrie
2022, preturile de consum au crescut cu 0,4%, comparativ cu luna noiembrie 2022. Rata anuala a inflatiei
in luna decembrie 2022 comparativ cu luna decembrie 2021 a fost de 16,4%. Rata medie a modificarii
preturilor de consum in ultimele 12 luni (ianuarie 2022 — decembrie 2022) fatd de precedentele 12 luni
(ianuarie 2021 — decembrie 2021) a fost de 13,8%. Se observa, de asemenea, ca incepand cu luna iulie
2022, IPC aferent componentei de energie a inceput sd scada. In schimb, IPC pentru marfuri alimentare
si-a continuat cresterea inceputa in trimestrul IV 2021.

Conform ,Raportului asupra inflatiei” publicat Tn luna noiembrie 2022, Banca Nationala a
Romaniei (BNR) prognozeaza pentru finalul anului curent o rata a inflatiei de 16,3%, iar pentru finalul

3Tn conformitate cu articolul IV din Statutul FMI, de obicei anual, FMI poartd discutii bilaterale cu membrii acestuia. O delegatie
viziteaza tara, colecteaza informatii economice si financiare si discuta cu oficialii tarii respective evolutiile si politicile economice
ale tarii. La intoarcerea la sediu, personalul intocmeste un raport, care constituie baza pentru discutii de catre Comitetul executiv.

16



anului 2023, o rata a inflatiei de 11,2% (revizuire in crestere substantiala fata de prognozele publicate in
Raportul din iunie, de 13,9%, respectiv 7,5%).

Pentru a tempera anticipatiile inflationiste, BNR a decis majorarea ratei dobanzii de politica
monetara la 7,00%/an, de la 6,75%/an, incepand cu data de 11 ianuarie 2023. Totodata, BNR a decis
majorarea ratei dobanzii pentru facilitatea de creditare (Lombard) la 8%/an, de la 7,75%/an, si cresterea
ratei dobanzii la facilitatea de depozit la 6,00%/an, de la 5,75%/an.

Grafic 12 Inflatia (IPC) si prognoza BNR a IPC
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Sursa: INS, BNR, prelucrare ASF

Deciziile BNR de majorari succesive ale ratei dobanzii de politica monetara au avut impact asupra
dobanzilor interbancare care si-au continuat cresterea, astfel ca, la sfarsitul lunii decembrie 2022, indicele
Robor la 3 luni a fost de 7,57%, iar indicele Robor la 6 luni a fost cotat la 7,81%.

Grafic 13 Evolutia ratei interbancare (Romdnia)
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Romania a inregistrat in primele trei trimestre ale

anului 2022 un deficit de cont curent de 20,2

miliarde euro, cu aproximativ 60% mai mult fata de

valoarea din primele trei trimestre ale anului 2021

(12,65 miliarde EUR). in trimestrul Il 2022 se

remarca o crestere substantialda a deficitului de

Grafic 14 Evolutia contului curent, miliarde EUR cont curent la aproximativ 8,5 miliarde EUR, cea
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ceea ce priveste contul financiar, in primele trei
trimestre din 2022 investitile de portofoliu au
inregistrat intrari de 4,9 miliarde euro, iar
investitiile directe de circa 6 miliarde lei, in crestere
cu aproximativ 7%, respectiv in scadere cu 1% fata

de primele trei trimestre din 2021.
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In primele trei trimestre ale anului 2022, comparativ cu primele trei trimestre ale anului
precedent, datele raportate de catre Ministerul Finantelor ne arata o reducere a deficitului bugetar de
aproximativ 6%, de la 44,29 miliarde lei, la 41,7 miliarde lei. Veniturile totale la bugetul de stat in primele
trei trimestre ale anului 2022 au fost de 331,48 miliarde lei in crestere cu aproximativ 23% fata de aceeasi
perioada a anului 2021, in timp ce cheltuielile totale au fost de 373,18 miliarde, in crestere cu 18,6% fata
de primele trei trimestre din 2021 (314,65 miliarde lei).

n ceea ce priveste trimestrul 11l 2022, conform Ministerului de Finante, deficitul a fost de 18,19
miliarde lei, iar raportat la PIB a inregistrat o crestere fata de aceeasi perioada a anului 2021 (de la
0,89% din PIB la 1,33% din PIB). in trimestrul 11l 2022, veniturile au insumat 114,79 miliarde lei (8,4% din
PIB), cu 22,1% peste nivelul incasat in perioada similard a anului trecut. Aceasta evolutie favorabila a fost
influentata preponderent de cresterea:

° veniturilor fiscale cu 21,3%, la 57 miliarde lei, de la 47 miliarde lei;

. incasarilor din impozitul pe profit cu 44% (+2,32 miliarde lei), sustinuta atat de
avansul incasarilor din impozitul pe profit de la agentii economici cu 43,6% (+2,2 miliarde lei), cat
si de impozitul pe profit virat de bancile comerciale cu 53,5% (+0,1 miliarde lei);

° incasarilor din impozitul pe venit cu 15,3%;

. incasarilor din taxa pe valoarea adaugata cu 14,2% (2,94 miliarde lei);
° veniturilor din accize cu 4,2% (0,39 miliarde lei);

. contributiilor sociale cu 9,5% (+3,04 miliarde lei).
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Totodata, sumele incasate in trimestrul 11l de la Uniunea Europeana aferente proiectelor finantate
atat din cadrul financiar 2007-2013, cat si din cadrul financiar 2014-2020, precum si sumele aferente
perioadei de programare a Uniunii Europene 2021 — 2027 si sumele aferente asistentei financiare a PNRR,
au fost n valoare de 11,77 miliarde lei (0,86% din PIB). Din totalul sumei, 92,6% au reprezentat fonduri
externe nerambursabile aferente cadrului financiar 2014-2020. Cheltuielile efectuate pentru aceste
proiecte au fost de 12,3 miliarde lei.

Comparativ cu trimestrul lll al anului precedent sumele nerambursabile primite de la Uniunea
Europeana au inregistrat o crestere cu 5,25 miliarde lei (+80,5%), iar ca pondere in PIB au crescut cu 0,31
puncte procentuale de la 0,55% din PIB cat au fost in trimestrul 11l 2021 la 0,86% din PIB in trimestrul Ill
2022.

n trimestrul 11l 2022, cheltuielile au fost in suma de 132,98 miliarde lei, reprezentand 9,7% din
PIB, iar fata de nivelul inregistrat in trimestrul 111 2021 au crescut cu 27,3%.

Cheltuielile de personal au fost in suma de 28,97 miliarde lei, in crestere cu 7 % fata de cheltuielile
din trimestrul Il 2021. Exprimate ca pondere in PIB, cheltuielile de personal reprezinta un nivel de 2,1%
din PIB, cu 0,2 p.p. mai putin fata de aceeasi perioada a anului anterior.

Cheltuielile de personal in perioada analizata au fost influentate de cresterile salariale acordate
in sectorul bugetar Tncepand cu luna august 2022 potrivit prevederilor Ordonantei de urgenta a
Guvernului nr.115/2022 .

Cheltuielile cu bunuri si servicii au crescut cu 15,8% comparativ cu trimestrul 1l 2021 in special
ca urmare a evolutiei acestora la nivelul bugetelor locale, bugetului institutiilor publice finantate integral
sau partial din venituri proprii, bugetului de stat si bugetului Companiei Nationale de Administrare a
Infrastructurii Rutiere pe fondul accentuarii presiunilor inflationiste.

Cheltuielile cu dobanzile au fost de 7,83 miliarde lei (0,6% din PIB), iar comparativ cu aceeasi
perioada a anului precedent, platile de dobanzi s-au majorat cu 98,6% (+3,89 miliarde lei) ca urmare a
cresterii ratelor de dobanda in contextul inflationist manifestat incepand cu a doua parte a anului 2021,
atat pe plan intern cat si international, cat si ca urmare a incertitudinilor generate de conflictul armat din
Ucraina.

Cheltuielile cu subventiile au crescut cu 227,5% (+3,89 miliarde lei) pe fondul acordarii
compensatiilor la energia electrica si gaze naturale pentru clientii non-casnici.

Cheltuielile cu asistenta sociala au fost Tn suma de 44,14 miliarde lei si au reprezentat 3,2% din
PIB. Cheltuielile cu asistenta sociald au crescut comparativ cu trimestrul Ill 2021 cu 20,6%. Evolutia
cheltuielilor cu asistenta sociala a fost influentata, in principal, de majorarea de la 1 ianuarie 2022, a
punctului de pensie cu 10%, respectiv de la 1.442 lei la 1.586 lei, a nivelului indemnizatiei sociale pentru
pensionari (pensia minima) de la 800 lei la 1.000 lei, de acordarea unui ajutor financiar pentru pensionarii
sistemului public de pensii cu pensii mai mici sau egale cu 1.600 de lei, astfel incat toti cei care se
incadreaza in aceasta categorie sa aiba un venit de 2.200 de lei, in luna ianuarie 2022, precum si de
acordarea celei de-a 13-a indemnizatii pentru persoanele cu dizabilitati.

Totodata, se reflecta majorarea alocatiei de stat pentru copii, astfel, alocatia de stat pentru copii
a crescut Tncepand cu 1 ianuarie 2022, la 600 de lei pentru copiii in varstd de pana la 2 ani sau pana la 3
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ani, Tn cazul copilului cu handicap. Totodata, copiii cu handicap beneficiaza de aceasta suma pana la
implinirea varstei de 18 ani. De asemenea, s-a majorat la 243 de lei alocatia de stat pentru copiii cu varsta
cuprinsad intre 2 ani si 18 ani, dar si pentru tinerii de peste 18 ani care urmeaza cursurile liceale sau
profesionale, pana la terminarea acestora, inclusiv pentru cei cu handicap care urmeaza o forma de
fnvatamant preuniversitar prevazutd de lege, dar nu mai tarziu de implinirea varstei de 26 de ani. Totodata
cresterea cheltuielilor cu asistenta sociala a fost determinata si de platile efectuate cu acordarea
compensatiilor la energia electrica si gaze naturale pentru clientii casnici.

Platile pentru proiectele cu finantare din fonduri UE inclusiv proiecte finantate din asistenta
financiara nerambursabilda a PNRR au reprezentat 0,9% din PIB si s-au efectuat in proportie de 72,3% din
platile programate pentru perioada analizata.

Comparativ cu trimestrul Ill 2021 platile pentru proiectele cu finantare din fonduri externe
nerambursabile au crescut cu 35,0%, iar ca procent in PIB cu 0,1 puncte procentuale de la 0,8% in al treilea
trimestru al anului 2021 la 0,9% in trimestrul 1l 2022. Din totalul platilor pentru proiectele cu finantare
din fonduri UE inclusiv proiecte finantate din asistenta financiara nerambursabila a PNRR 91,9% au
reprezentat platile aferente proiectelor finantate din cadrul financiar 2014-2020.

Cheltuielile de capital au crescut cu 46,7%, iar ca pondere in PIB cu 0,1 puncte procentuale de la
0,5% din PIB in al treilea trimestru al anului 2021 la 0,6% din PIB in trimestrul 111 2022.

Grafic 17 Dinamica veniturilor guvernamentale, Grafic 18 Contributia la dinamica veniturilor
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Grafic 20 Contributia la dinamica cheltuielilor

Grafic 19 Dinamica cheltuielilor guvernamentale, miliarde
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Principalele riscuri la adresa pietelor financiare au rezultat din actualul context geopolitic si
macroeconomic deteriorat, caracterizat de inflatie ridicata, in principal ca urmare a cresterii preturilor
energiei, cu impact negativ asupra veniturilor disponibile ale consumatorilor.

Astfel, in anul 2022, a avut loc o deteriorare a conditiilor de piata pe fondul razboiului dintre
Rusia si Ucraina, sanctiunilor impuse si, implicit, al perturbarilor in lanturile de aprovizionare. Astfel,
cresterea costurilor energiei si blocajele pe partea ofertei au determinat scaderi semnificative ale
preturilor activelor in semestrul 1 2022, intrerupand redresarea pietelor financiare inceputa tn 2020. Desi
sectorul fondurilor de investitii s-a caracterizat in general prin stabilitate, cresterea riscului ratei dobanzii
a determinat reducerea performantelor fondurilor de investitii, conducand la cereri de rascumparare in
special in ceea ce priveste fondurile de obligatiuni. Fondurile monetare au inregistrat, de asemenea, iesiri
semnificative in primele trei luni ale anului 2022, deoarece investitorii au renuntat la fondurile cu venit
fix.

Dupa maximul istoric inregistrat Tnh anul 2021, si pietele criptoactivelor au inregistrat corectii
masive, cu o scadere de peste 60% in primele 6 luni ale anului 2022.

Din perspectiva sectorului european de asigurari, principalele riscuri si vulnerabilitati identificate
de EIOPA sunt cele de natura macroeconomica, aceasta categorie de risc mentinandu-se la un nivel
ridicat. Tn ceea ce priveste profitabilitatea si solvabilitatea societdtilor de asigurare, EIOPA evalueazd
aceste riscuri la un nivel mediu, pe fondul mentinerii ratelor de solvabilitate la un nivel ridicat. Desi
asiguratorii de viata au raportat o usoara scadere a ratei SCR, aceasta se mentine inca peste nivelurile
raportate in 2020 si 2021, in timp ce pozitiile de solvabilitate a grupurilor si societatilor de asigurare care
practica asigurari generale s-au Tmbunatatit usor.

Pentru evaluarea rezilientei fondurilor de pensii ocupationale in contextul tranzitiei catre o
economie verde, EIOPA a derulat primul test de stres climatic al sectorului de pensii, in cadrul unui
scenariu privind schimbarile climatice care simuleaza o tranzitie brusca si dezordonata catre o economie
verde, ca urmare a intarzierii punerii in aplicare a masurilor politice.

Constatarile rezultate Tn urma testului de stres indica faptul ca IORP au o expunere semnificativa
la riscurile de tranzitie. EIOPA a adoptat o abordare integrald a bilantului pentru a examina impactul
asupra portofoliilor de active ale IORP, precum si asupra pasivelor pe termen lung ale acestora.

Cea mai mare parte a scaderii de valoare a fost inregistrata in investitiile in actiuni si obligatiuni.
Scenariul, care a inclus miscari ale ratelor dobanzilor, a afectat, de asemenea, partea de pasive. Testul de
stres a fost completat de un sondaj calitativ privind masurile de atenuare si adaptare, care a aratat c3,
desi IORP iau din ce in ce mai mult in considerare factorii ESG in deciziile lor de investitii, acestea se
confrunta inca cu obstacole notabile in ceea ce priveste alocarea investitiilor in categoriile sensibile la
riscurile climatice.

n acest context, autoritaitile europene cu atributii in domeniul reglementarii si supravegherii
pietelor financiare au luat o serie de masuri necesare pentru gestionarea riscurilor la adresa
consumatorilor si stabilitatii pietelor, inclusiv prin emiterea unor avertismente.
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Comitetul european pentru risc sistemic (CERS) a comunicat in a doua parte a anului 2022
ingrijorarile cu privire la cresterea incertitudinii si probabilitatea ridicata ca scenariile de riscuri extreme
sd se materializeze, emitand Tn acest sens si un avertisment general®, in conformitate cu mandatul CERS.
ESMA a publicat un comunicat pentru a reaminti firmelor cerintele relevante ale Directivei MiFID I, in
scopul protectiei investitorilor. ESAs (European Supervisory Authorities) au recomandat autoritatilor
nationale de supraveghere, institutiilor financiare si participantilor de pe piata sa se pregateasca pentru
provocarile viitoare. De asemenea, au atras atentia asupra riscurilor ridicate pe care le implica
tranzactionarea criptoactivelor.

ESMA si autoritatile nationale competente au consolidat activitatile de monitorizare si
supraveghere a pietei instrumentelor financiare derivate din sectorul energetic. Cooperarea stransa a
continuat pentru a contracara posibilele amenintari la adresa integritatii pietei si pentru a se asigura ca
orice semnal potential de manipulare a pietei a fost urmarit si investigat.

n ultimele luni ale anului 2022, ratele inflatiei au crescut in UE, precum si la nivel global, iar
aceastd majorare a inflatiei a avut un impact asupra gospodariilor cat si asupra investitiilor si deciziilor de
investitii. ESMA a atras atentia faptului ca, din perspectiva protectiei investitorilor, aceasta tendinta
reprezinta un risc pentru investitorii de retail, deoarece unii dintre acestia nu vor intelege legatura dintre
inflatie si pietele financiare si s-ar putea sa nu inteleaga complet modul in care ar trebui sa tina cont de
evolutia inflatiei atunci cand iau decizii de economisire si de investitii. Prin urmare, ESMA a publicat un
comunicat pentru a reaminti firmelor cerintele relevante ale Directivei MiFID Il, deoarece a considerat ca
firmele de investitii pot lua in considerare inflatia si riscul de inflatie, atat la crearea si distribuirea
produselor de investitii, cat si la furnizarea de servicii de investitii clientilor de retail. Firmele de investitii
pot contribui, de asemenea, la cresterea gradului de constientizare a clientilor cu privire la riscul de
inflatie. ESMA si autoritatile nationale competente vor continua sa monitorizeze indeaproape pietele
financiare si participantii la acestea, in interesul mentinerii stabilitatii sistemului financiar al UE prin
consolidarea protectiei investitorilor si promovarea unor piete financiare stabile si ordonate.

Raportul privind riscurile din toamna anului 2022 al Autoritatilor Europene de Supraveghere
(EBA, EIOPA si ESMA - ESAs) a aratat ca deteriorarea perspectivelor economice, inflatia ridicata si
cresterea preturilor la energie au sporit vulnerabilitatile in toate sectoarele financiare. ESAs au
recomandat autoritatilor nationale de supraveghere, institutiilor financiare si participantilor de pe piata
sa se pregateascd pentru provocdrile viitoare. Redresarea economica post-pandemica din Europa s-a
diminuat ca urmare a invaziei rusesti Tn Ucraina. Razboiul Rusiei impotriva Ucrainei si intreruperile
lanturilor comerciale au provocat o deteriorare rapida a perspectivelor economice prin cresterea
presiunilor inflationiste preexistente prin cresterea puternica a preturilor la energie si la produsele de
baza, accentuand dezechilibrele dintre cerere si oferta si slabind puterea de cumparare a gospodariilor.

4 https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/warnings/esrb.warning220929 on vulnerabilities union financial system~6ae5572939.ro.pdf
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Riscul de inflatie persistenta si de stagflatie a crescut. Acesti factori, impreuna cu deteriorarea
perspectivelor economice, au avut un impact semnificativ asupra mediului de risc al sectorului financiar.

Volatilitatea pietelor financiare a crescut pe toate pietele, date fiind incertitudinile ridicate. Dupa
o perioada indelungata de rate scazute ale dobanzii, bancile centrale au Tnasprit politica monetara.
Asocierea dintre costurile de finantare mai mari si productia economica mai scazuta exercita presiuni
asupra refinantarii datoriei publice, a mediului de afaceri si asupra gospodariilor, avand totodata un
impact negativ asupra calitatii creditului din portofoliile de credite ale institutiilor financiare. Reducerea
randamentelor reale prin cresterea inflatiei ar putea determina investitorii sa isi asume riscuri mai mari
intr-un moment in care cresterile de dobanda pun in miscare o reechilibrare de amploare a portofoliilor.

Raportul ESMA privind tendintele, riscurile si vulnerabilitdtile, (editia nr. 2/2022) cuprinde
evaluarea principalelor riscuri, pe categorii si surse de risc, pentru pietele care intra in competenta ESMA
de la ultima evaluare, dar si perspective pentru trimestrul 1l 2022. Perioada de referinta pentru acest
raport este cuprinsa intre 1 ianuarie si 30 iunie 2022.

Atacul militar rus impotriva Ucrainei, efectele sale politice si economice si cresterea inflatiei au
afectat considerabil mediul de risc al pietelor financiare din UE. Redresarea pietelor financiare din UE nu
a fost indeplinita, volatilitatea a crescut, iar corectiile de pe piata s-au accentuat. Prin urmare, riscul global
pentru misiunea ESMA (consolidarea protectiei investitorilor si promovarea unei piete financiare stabile
si ordonate) rdmane la cel mai ridicat nivel. Riscul de credit se mentine ridicat, dar se asteapta sa creasca
si in 2023. Riscurile raman foarte mari pe pietele de valori mobiliare si in ceea ce priveste gestionarea
activelor. Riscul pentru infrastructura si la adresa investitorilor continua sa se situeze la un nivel ridicat,
cu o inrdutdtire a perspectivei, in timp ce riscul de mediu rémane ridicat. In plus, intrepatrunderea surselor
de risc continua sa ofere un mediu de piata extrem de fragil, iar investitorii ar trebui sa fie pregatiti pentru
noi corectii de piata.

Conditiile de piata s-au deteriorat pe masura ce invazia rusa si sanctiunile au provocat un soc in
ceea ce priveste aprovizionarea cu marfuri, care s-a adaugat la presiunile inflationiste existente legate
de pandemie. in3sprirea politicii monetare s-a accelerat la nivel mondial, iar pietele au anticipat din ce in
ce mai multincheierea perioadei de rate scazute ale dobanzii. Volatilitatea pietei, randamentele si marjele
obligatiunilor s-au marit, evaluarile actiunilor au scazut, iar valorile marfurilor afectate de razboi au
crescut. Incertitudinea ramane foarte mare, in contextul normalizarii politicii monetare, al invaziei si al
blocajelor COVID-19 din China.

Cresterea costurilor energiei si blocajele din partea ofertei au determinat scaderi semnificative
ale preturilor activelor in semestrul | 2022, oprind redresarea care a fnceput Tn 2020. Presiunile
inflationiste si politica monetara anticipata au afectat evaludrile de pe pietele cu venit fix, unde
randamentele si spread-urile au atins maxime multianuale. Amploarea diferentelor a semnalat cresterea
ingrijorarilor legate de capacitatea de indatorare.
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Sectorul fondurilor de investitii s-a individualizat prin stabilitate, cu un impact limitat din cauza
razboiului, dar deteriorarea conditiilor macroeconomice a amplificat vulnerabilitatile, iar riscul ratei
dobanzii a crescut odata cu estimarile de crestere privind inflatia. Reducerea performantelor a condus
la cereri de rascumparare in fondurile de obligatiuni in semestrul | din anul 2022. Fondurile monetare au
inregistrat, de asemenea, iesiri semnificative in primele trei luni ale anului 2022, deoarece investitorii au
renuntat la fondurile cu venit fix. Pe pietele americane se observa o realocare catre active protejate
impotriva inflatiei, ceea ce nu s-a observat inca in UE.

Sentimentul din randul investitorilor s-a inrautatit din cauza incertitudinii si a riscurilor
geopolitice. Inflatia ar putea avea efecte negative asupra multor investitori. Totodata, economiile
gospodariilor au scazut de la nivelul record atins in timpul pandemiei. Fluxurile nete de investitii cu
amanuntul in fondurile de obligatiuni OPCVM s-au diminuat, in contrast cu intrarile semnificative
inregistrate tn 2021.

Volumul de tranzactionare a actiunilor a crescut in semestrul | 2022, pe masura ce investitorii s-
au adaptat la modificarile pe ratele dobanzilor si la o volatilitate mai mare. Volumele de compensare s-au
marit, deoarece marjele colectate de contrapartile centrale din UE pentru instrumentele derivate pe rata
dobénzii si pe marfuri au crescut odatad cu volatilitatea/cresterile preturilor in instrumentele suport.
Agentiile de rating de credit au reactionat la invazie prin retrogradarea datoriei suverane ale Rusiei si
Ucrainei.

Finantarea de pe piata de capital a fost caracterizata de un grad ridicat de precautie in semestrul
12022, pe fondul volatilitatii ridicate de pe piata secundara si al incertitudinii privind ratele dobanzilor.
Pietele primare de actiuni au incetinit brusc dupa nivelurile record din 2021, inregistrandu-se cea mai mica
emisiune din primul semestru din ultimii 15 ani. Doua treimi din ofertele publice initiale lansate in 2021
au fost tranzactionate sub pretul de emisiune la sfarsitul primului semestru al anului 2022. Emisiunile de
obligatiuni corporative au fost, de asemenea, modeste. Cu toate acestea, emisiunile pentru alte tipuri de
instrumente au rdmas semnificative, in special pentru produsele structurate.

Invazia Ucrainei a reprezentat o noua si potentiala provocare majora pentru obiectivele UE in
materie de clima, deoarece unele tari s-au orientat catre carbune pentru a compensa scaderea
importurilor de combustibili fosili din Rusia. De asemenea, acesta a avut un impact asimetric asupra
pietelor ESG. Emisiunile de obligatiuni ESG din UE au incetinit Tn semestrul 1 2022, iar fondurile de actiuni
ESG din UE au inregistrat iesiri nete Tn martie 2022 pentru prima data in ultimii 2 ani. Cu toate acestea,
fondurile ESG au fost in mare parte protejate, iar pretul obligatiunilor verzi pe termen lung s-a dovedit
rezistent.

Pietele criptoactivelor au scazut cu peste 60% in semestrul | 2022, de la un maxim istoric
inregistrat in 2021, pe fondul cresterii inflatiei si al deteriorarii perspectivelor economice, ceea ce
evidentiaza din nou riscurile ridicate ale acestor active (avertisment emis de ESAs - European Supervisory
Authorities). Vanzarea brusca, influentata de prabusirea monedei stabile Terra in luna mai 2022 si de
intreruperea retragerilor consumatorilor de catre creditorul Celsius in iunie 2022, falimentul bursei
digitale FTX au sporit neincrederea investitorilor si a confirmat natura speculativa a multor modele de
afaceri din acest sector.
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Tabel 3 Tabloul riscurilor pe pietele de valori mobiliare ®

Categorii de risc Factori de risc

Nivel Perspectiva Perspectiva

Misiunea generala ESMA
(consolidarea protectiei

investitorilor si promovarea unei O 9

piete financiare

Riscuri geopolitice z

stabile si ordonate)

Riscuri de lichiditate

Mediul macroeconomic

Riscuri de piata

Contextul inflatiei si al
ratelor dobanzilor

Riscuri de credit®

Datoria suverana si

privata

Intreruperi ale

Riscuri de contagiune . "
infrastructurii

. . . Alte riscuri politice si
Riscuri operationale

O O O 0O O
VIN N NN

evenimente

NN

Riscuri de mediu

5 Evaluarea riscului a fost realizata pe baza clasificarii Comitetului comun al autoritatilor europene de supraveghere. Culorile indica
intensitatea actuala a riscului. Codificare: verde = risc potential; albastru inchis = risc semnificativ; turcoaz = risc ridicat; rosu =
risc foarte ridicat. Sagetile orientate Tn sus = cresterea intensitatii riscului; sagetile orientate in jos = scaderea intensitatii riscului;
sageti orizontale = nicio schimbare. Variatia este masurata in raport cu trimestrul precedent; perspectivele se refera la trimestrul
urmator. Evaluarea riscurilor de catre ESMA se bazeaza pe pe indicatori cantitativi si pe aprecieri ale analistilor.

6 Riscul de credit este riscul ca emitentul produsului sau o societate cu care acesta are legaturi sa intre in incapacitate de plata si
sa nu fie Tn masura sa Tsi indeplineasca obligatiile contractuale pentru a rambursa investitia.
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Piete de valori mobiliare

Nivel Perspectiva Factori
O a - Incertitudine crescuta din cauza invaziei rusesti, riscuri de volatilitate a pietei
si schimbadri de piata.

- Riscurile de reevaluare a pietei din cauza inflatiei generale si a celei
determinate de marfurile de baza si cresteri ale ratelor dobanzilor.

- O crestere economicd redusa care sporeste indatorarea deja ridicata din
cauza pandemiei, sldbind bilanturile contabile ale sectorului public si privat.

- incertitudine reziduala COVID-19 si impacturi continue (de exemplu, din
cauza blocajelor din China).

- Volatilitate ridicata si pierderi masive pe pietele criptoactivelor.

Gestionarea activelor

Nivel Perspectiva Factori
O a - Deteriorarea brusca a perspectivelor economice pe termen mediu, a presiunilor
din partea ofertei si a inflatiei determina diminuarea randamentelor reale ale

portofoliului.
- Volatilitatea pietei, lichiditatea sau fluxurile fondurilor expuse.

- Schimbarea apetitului pentru risc ar putea indeparta fluxurile de la fondurile de
obligatiuni mai riscante (corporative, piete emergente).

Investitori

Nivel Perspectiva Factori

- Volatilitatea crescutd a pietei si inflatia mai mare sporesc riscurile pe termen
scurt pentru investitori, in special pierderile cauzate de randamente reale
negative, deoarece inflatia submineaza randamentele.

- Riscurile unei comercializari agresive, in special a produselor structurate cu risc
ridicat si a criptoactivelor.

- Digitalizarea si lipsa de competentd a investitorilor in ceea ce priveste
tranzactionarea bazata pe social media si tranzactionarea prin copiere’.

- Costuri ridicate; conflicte de interese legate de fluxul de plata pentru comenzi.

7 Copy trading permite persoanelor de pe pietele financiare sa copieze automat pozitiile deschise si gestionate de alte persoane selectate. Spre
deosebire de tranzactionarea in oglindd, o metoda care permite traderilor sa copieze strategii specifice, tranzactionarea prin copiere leaga o parte
din fondurile traderului care copiaza de contul investitorului copiat.
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Nivel Perspectiva Factori

- Riscul operational crescut pe termen scurt al atacurilor cibernetice, in special
din partea Rusiei.

- Volatilitatea ridicatd a pietei creste riscurile pe termen scurt de incdlcare a
marjelor si de intrerupere a tranzactiilor.

- Risc operational semnificativ si continuu pentru infrastructuri in general,
inclusiv expunerea din cauza digitalizarii in crestere rapida si a utilizarii serviciilor
cloud in procesele principale de productie.

- Cresterea sarcinii operationale asupra depozitarilor centrali de valori mobiliare
din cauza sanctiunilor impotriva Rusiei si din cauza numarului mare de corectii
necesare pentru aplicarea de penalitati Tn numerar in temeiul regulamentului
privind depozitarii centrali de valori mobiliare.

Sursa: ESMA, Raportul ESMA privind tendintele, riscurile si vulnerabilitdtile, (editia nr. 2/2022)
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n cadrul Raportului de stabilitate financiard publicat de EIOPA, editia din decembrie 2022, au fost
prezentate principalele evolutii si riscuri din sectoarele europene ale asigurdrilor si pensiilor. in plus,
raportul a surprins patru subiecte de actualitate, in special cu privire la impactul cresterii inflatiei si a
ratelor dobanzilor asupra situatiei financiare a asiguratorilor, utilizarea de catre asiguratori a
instrumentelor derivate si nevoile de lichiditate aferente, relevanta din ce in ce mai mare a
transferurilor de portofolii de asigurari de viata, precum si expunerea asiguratorilor non-viata la riscul
fizic al schimbarilor climatice.

Tn ultimii trei ani, economiile europene s-au confruntat cu o serie de socuri exceptionale legate
de pandemia mondiala si de efectele razboiului din Ucraina, care au agravat presiunile inflationiste si au
diminuat perspectivele de crestere economici. In ciuda mediului dificil, asiguratorii si fondurile de pensii
au prezentat o rezilienta crescuta la socuri. Entitatile au incercat sa se adapteze la riscurile emergente si
si-au redus vulnerabilitatile prin optimizarea proceselor de gestionare a riscurilor prin transferul de
portofolii si conceperea produselor. Cu toate acestea, riscurile legate de inflatia creantelor, de posibila
marire a diferentelor dintre ratele de dobanda ale companiilor si ale statelor suverane, de deteriorarea
perspectivelor macroeconomice si de gestionarea lichiditatilor intr-o perioada de crestere rapida a ratelor
dobanzilor se mentin si necesita monitorizare.

Tabloul riscurilor privind piata asigurdrilor din UE®, intocmit de EIOPA in baza datelor aferente
trimestrului 1l al anului 2022 si colectate conform directivei Solvabilitate I, arata ca expunerile
asiguratorilor la riscurile macroeconomice si de piata reprezinta in prezent principala preocupare in
sectorul asigurarilor. Toate celelalte categorii de risc, cum ar fi profitabilitatea si solvabilitatea, riscurile
climatice, precum si cele legate de digitalizare si riscurile cibernetice raman la niveluri medii.

n plus, au fost observate urméatoarele vulnerabilitati pentru sectorul asigurarilor din UE:

Nivelurile de risc pentru sectorul european al asigurarilor au ramas, in linii mari, constante.
Riscurile de natura macroeconomica s-au mentinut semnificative pentru sectorul asigurarilor.
Previziunile de crestere a PIB-ului la nivel mondial au continuat sa scada, iar previziunile privind
inflatia s-au situat la un nivel ridicat pentru principalele zone geografice. Rata somajului pentru
principalele zone geografice a ramas la un nivel scazut. Media ponderata a ratelor swap pe 10 ani
a crescut. Bancile centrale au continuat normalizarea politicii monetare.

o Riscurile de credit s-au mentinut relativ moderate. Spread-urile CDS au inregistrat niveluri scazute
pentru obligatiunile guvernamentale si financiare, pe fondul unei noi cresteri pentru obligatiunile
corporative nefinanciare in trimestrul al treilea din 2022. Expunerea relativa a asiguratorilor la
diferite categorii de obligatiuni a ramas in general stabild, Tn timp ce a scazut usor in cazul
obligatiunilor guvernamentale in T2 2022. Calitatea medie a creditului pentru investitiile
asiguratorilor a ramas stabila.

8 Risk dashboard | Eiopa (europa.eu)

30


https://www.eiopa.europa.eu/tools-and-data/statistics-and-risk-dashboards/risk-dashboard_en

Riscurile de piata au fost stabile in comparatie cu evaluarea anterioara. Volatilitatea pe piata
obligatiunilor si a actiunilor a ramas la un nivel mai ridicat in anul 2022 decat media anului 2021.
Preturile proprietatilor imobiliare au ramas la acelasi nivel. Expunerea mediana a asiguratorilor la
obligatiuni si actiuni a ramas relativ neschimbata, in timp ce expunerea mediana la imobiliare a
crescut usor in trimestrul 1 2022.

Riscurile de profitabilitate si de solvabilitate s-au situat la un nivel mediu. Avand in vedere
scaderea randamentelor asiguratorilor in al doilea trimestru al anului 2022, cei trei indicatori de
rentabilitate (rentabilitatea excedentului activelor fatd de pasive, rentabilitatea activelor si
rentabilitatea primelor) au scazut. Cresterea ratelor dobanzilor de la inceputul anului 2022 ar
putea fi principalul factor care sta la baza ratelor SCR ridicate.

Riscurile de interconectare si dezechilibru au ramas la un nivel mediu. Din cauza cresterii actuale
a ratei dobanzii, asiguratorii au Tnregistrat pierderi pe pietele instrumentelor financiare derivate,
deoarece acestea sunt pozitionate pentru a acoperi scaderile ratelor dobanzii.

Perceptiile pietei au fost la un nivel mediu. Raportul mediu pret-beneficiu al grupurilor de
asigurdri a ramas in jurul aceluiasi nivel. Mediana marjelor CDS ale asiguratorilor a crescut in
continuare. Ratingurile externe ale asiguratorilor au ramas in general stabile de la ultima
evaluare.

Riscurile climatice au ramas la un nivel mediu. Asiguratorii si-au mentinut expunerea relativa la
obligatiuni verzi, in timp ce raportul investitiilor in obligatiuni verzi din totalul obligatiunilor verzi
in circulatie a scazut usor. Cresterea obligatiunilor verzi in portofoliile asiguratorilor a scazut, in
timp ce cresterea obligatiunilor verzi in circulatie este stabila.

Riscurile legate de digitalizare si riscurile cibernetice au fost la un nivel mediu. Importanta
acestor riscuri pentru asiguradri, evaluata de autoritatile de supraveghere, a scazut usor, dar
problemele de securitate cibernetica si preocuparile legate de un conflict geopolitic hibrid
s-au mentinut. Sentimentul cibernetic negativ a indicat o crestere a ingrijorarii in al treilea
trimestru al anului 2022, in timp ce frecventa incidentelor cibernetice a scazut in comparatie cu
acelasi trimestru al anului 2021.
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Tabel 4 Tabloul riscurilor piata asigurdrilor din UE, EIOPA, octombrie 2022°

Perspective 1©
Trend (ultimele 3

Riscuri 8
luni) (urmatoarele 12

luni)

Riscurile cibernetice si de .
10. . . 3 mediu
digitalizare

1. Riscuri macroeconomice ridicat » ’
2. Riscuri de credit mediu ’
3. Riscuri de piata ridicat » ’
4. Riscuri de lichiditate si finantare®® mediu ’
5. Profitabilitate si solvabilitate mediu ’
6. Interconexiuni si dezechilibre mediu »
7. Riscuri de asigurare (subscriere) mediu ’
8. Perceptiile pietei mediu »
9. Riscuri legate de factorii ESG*? mediu ’

”

Sursa: EIOPA ,Tabloul riscurilor pe piata asigurdrilor din UE (octombrie 2022)

° Data de referinta pentru datele societatilor comerciale este T2-2022 pentru indicatorii trimestriali si 2021-YE pentru indicatorii
anuali. Data limita pentru majoritatea indicatorilor de piata este sfarsitul lunii septembrie 2022.

10 perspectivele afisate pentru urmatoarele 12 luni se bazeaza pe raspunsurile primite de la 24 de autoritati nationale competente
si sunt clasificate in functie de modificarea preconizata a semnificatiei fiecarui risc (scadere substantiald, scadere, neschimbata,
crestere si crestere substantiala).

11 Din octombrie 2021, o noua categorie de riscuri legate de ESG si o imbunatatire a categoriei de riscuri de lichiditate si finantare
sunt incluse Tn tabloul riscurilor publicat de EIOPA.

12 Riscuri care includ factorii de mediu, sociali si de guvernanta (ESG)

13 Din ianuarie 2022, a fost inclusa o noua categorie de riscuri de digitalizare si riscuri cibernetice.
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Desi in primele trei trimestre ale anului 2022 economiile europene si cea nationala au inregistrat
progrese, ESRB a identificat o serie de riscuri severe pentru stabilitatea financiara. Aceste riscuri se pot
materializa simultan, interactionand astfel intre ele si amplificandu-si reciproc impactul.

Probabilitatea ca scenariile extreme de risc sa se materializeze a crescut de la inceputul anului
2022 si a fost exacerbata de evolutiile geopolitice recente. Aceste evolutii geopolitice au impact asupra
preturilor si aproviziondrii cu energie, implicand tensiuni financiare pentru intreprinderi si gospodarii. In
plus, o inflatie mai mare decat cea asteptata inaspreste conditiile financiare si amplifica stresul in sectorul
financiar. O deteriorare pronuntata a activitatii economice ar putea duce la o noua crestere a riscului de
credit intr-un moment 1n care unele institutii de credit sunt inca in proces de gestionare a problemelor
legate de calitatea activelor, in urma pandemiei de COVID-19, probleme care pana acum au fost limitate
din cauza masurilor extinse de sprijin public.

Riscurile pentru stabilitatea financiara care decurg din scaderea brusca a preturilor activelor
raman severe. Cresterea dobanzilor ipotecare si deteriorarea capacitatii de serviciu al datoriilor din cauza
scaderii venitului real al gospodariilor ar putea exercita presiuni de scadere asupra preturilor locuintelor,
ceea ce ar putea declansa materializarea riscurilor ciclice acumulate pe pietele imobiliare.

n plus, probabilitatea aparitiei unor incidente cibernetice la scard largd care s afecteze sistemul
financiar a crescut. Avand in vedere cresterea riscurilor sistemice la adresa stabilitatii financiare, ESRB
considera ca este necesar ca institutiile din sectorul privat, participantii la piata si autoritatile relevante sa
continue sa se pregateasca pentru materializarea scenariilor extreme de risc.

in acest context, mai multe riscuri se mentin la un nivel ridicat, noi socuri putind determina
amplificarea tensiunilor si corectii importante pe pietele financiare internationale si locale:

- riscul macroeconomic, in conditiile in care, desi au fost inregistrate progrese, vulnerabilitatile persista
pe fondul mediului geopolitic zbuciumat, care cresc sensibilitatea in fata socurilor. Tendinta riscului a
fost evaluata ca fiind una de stagnare.

- riscul de piata, fondul cresterii probabilitatii de materializare a unor scenarii extreme, care pot afecta
stabilitatea financiara, a cresterii contagiunii si a mentinerii perspectivelor vulnerabile referitoare la
evolutiile macroeconomice, care pot determina erodarea preturilor activelor.

- riscul operational, cu tendinta de crestere, pe fondul intensificarii atacurilor cibernetice la scara larga,
in contextul conflictului militar Rusia Ucraina.

Celelalte riscuri se mentin in categoria mediu spre ridicat: riscul de credit, riscul de lichiditate, riscul

de solvabilitate si riscul de profitabilitate. Tendintele sunt de crestere, cu exceptia riscului de credit, a
carui tendinta a fost evaluata ca stagnare.
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Tabel 5 Tabloul riscurilor din perspectiva stabilitdtii financiare conform evaludrilor ASF

Tendinta | Probabilitate
Descriere risc Factori determinanti Nivel risc risc (1 materializare
an) risc (1 an)
n primele trei trimestre ale anului 2022, economiile
europene si cea nationala au reusit sa inregistreze progrese,
astfel incat PIB-ul a depasit nivelul pre-pandemic. Cu toate
acestea, riscurile se mentin la un nivel considerabil,
. probabilitatea de materializare a unor scenarii extreme care
Riscul L . . e o 5 — peste
. pot afecta economiile si stabilitatea financiara fiind in 5 —ridicat = e .
macroeconomic e . . medie
crestere, conform Avertizarii emise de catre ESRB la finalul
lunii septembrie, prin care subliniaza de asemenea
necesitatea unei mai bune reziliente in sectorul financiar
european, pentru a putea sustine economiile, in cazul
materializarii acestor riscuri.
Agresiunea militara rusa impotriva Ucrainei precum si
efectele ei economice si politice au afectat puternic mediul = ‘
— peste
Riscul de piata de risc al pietelor financiare ale UE, potrivit ESMA, crescand 5 — Ridicat = e :
medie
volatilitatea si probabilitatea de realizare a unor corectii pe
piete.
Depinde de tabloul macroeconomic. Accentuarea inflatiei 4 - Mediu i b
—su
Riscul de credit poate determina aparitia unor dificultati majore in spre e di
medie
functionarea companiilor si materializarea riscului de credit. | ridicat
Posibile scaderi pe pietele de actiuni si de obligatiuni pot 4 - Medi
- Mediu
Riscul de declansa vanzari in lant si solicitari de rdscumparari din a 5 — peste
spre
lichiditate fondurile de investitii, ceea ce va insemna amplificarea F; ; medie
ridica
tensiunilor si socurilor de pe piete.
. Interconexiunile din economie pot antrena efecte de 4 — Mediu
Riscul de . . o . 5 — peste
. domino referitoare la onorarea obligatiilor de plata care duc | spre a .
solvabilitate . . o - medie
la cresterea riscului de solvabilitate. ridicat
: a e N 4 — Mediu
Riscul de In contextul cresterii inflatiei, a ratelor de dobanda si a a 5 — peste
spre
profitabilitate mentinerii vulnerabilitatilor pe plan macroeconomic. Z ; medie
ridica
Identificarea riscului operational ca fiind in
Risc crestere pe pietele financiare in contextul aparitiei la scacra o .
. . . . . . . 5 - Ridicat a 6 — Ridicata
operational larga a atacurilor cibernetice, inclusiv pe fondul tensiunilor

conflictului Rusia Ucraina.

Sursa: ASF

* %k %k
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Pentru a evidentia modificarile fata de raportul anterior, au fost utilizate pentru tabelele de risc
semnele e care arata o imbunatatire si @ care arata o deteriorare a evaluarii cuprinse in coloanele in care
se gasesc. Numarul semnelor de aceeasi culoare reprezinta cu cate unitati a fost modificat indicatorul
respectiv favorabil (ee...) sau nefavorabil (ee...).

Scalele de valori ale indicatorilor utilizati in evaluare au fost:

in clasificarea nivelului riscului, a fost utilizatd urmé&toarea scald: 6 - foarte ridicat, 5 - ridicat, 4 - mediu spre
ridicat, 3 - mediu spre scazut, 2 - scazut, 1 - nesemnificativ

n estimarea tendintei, a fost selectatd una din urmétoarele valori: crestere, stagnare, scidere

in clasificarea riscurilor in functie de probabilitatea de aparitie, a fost utilizatd urmatoarea scali: Risc cu
probabilitate 1=nesemnificativa, 2=foarte redusa, 3=redusa, 4=sub medie, 5=peste medie, 6=ridicata, 7=foarte
ridicata si 8=sigura.
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Tn anul 2022, conditiile financiare s-au indsprit considerabil pe masurd ce dezechilibrele
macro-economice s-au intensificat. Noile vulnerabilitati la adresa sistemului financiar (nivelul ridicat al
inflatiei sustinut in principal de preturile in crestere ale energiei si incertitudinea imprimata de contextul
geopolitic actual) s-au suprapus peste o economie sldbitd de efectele pandemiei COVID-19, oprind cel
putin temporar redresarea economiilor europene. Astfel, inasprirea conditiilor financiare si incertitudinea
sporita au avut efecte puternice asupra activitatii economice, in sensul unei amanari a proiectelor de
investitii de catre companii, concomitent cu o reducere a consumului gospodariilor.

Pentru a combate inflatia, bancile centrale au procedat la majorari succesive ale ratelor dobanzii
pe parcursul anului 2022. Astfel, cresterea ratelor de politica monetara din Europa a condus la un grad
ridicat de contagiune la nivelul randamentelor titlurilor de stat suverane pentru toate maturitatile. Cu
toate acestea, o analiza pe termen mai lung a evolutiei indicelui de contagiune pentru titlurile de stat
aratd ca acesta se situeaza in prezent la un nivel mai redus comparativ cu anul 2020.

Desi piata locala de capital a inregistrat o dinamica pozitiva pe parcursul anului 2021, pe fondul
intensificarii listarilor si cresterii atractivitatii externe, politica monetara de intarire cantitativa din 2022
a determinat o contractie a ciclului financiar. Aceste rezultate converg cu estimari similare din lucrari
de specialitate si indica o contractie a pietelor financiare, in contextul cresterii inflatiei, Tnrautatirii
perspectivelor economice si al unui grad ridicat de incertitudine.

Socul structural din economia europeana generat de pandemia COVID-19, peste care ulterior s-
au suprapus si evenimentele din 2022, au condus la un climat investitional instabil, fragil si sensibil la
contagiunea cu pietele externe de capital. Cu toate acestea, din perspectiva valorii la risc conditionate
(CoVaR), care cuantifica pierderea asteptatda ca urmare a influentei unei variabile asupra alteia,
intensitatea socurilor economice din perioada 2021 — 2022 asupra pietei locale de capital se situeaza
sub nivelul inregistrat in martie 2020 (debutul pandemiei COVID-19).

Analiza masurilor de risc sistemic aferente companiilor incluse in indicele BET indica o crestere
a riscului in perioadele decembrie 2018, martie — aprilie 2020, decembrie — martie 2022 si finalul lunii
septembrie 2022. Independent de masura de risc sistemic utilizata se observa momente de crestere a
riscului sistemic specific companiilor din indicele BET. De altfel, se remarca si faptul ca aceste momente
de crestere tind sa manifeste tipare simultane pentru companii, independent de sectorul de activitate.
Specific anului 2022 este si faptul ca dinamica riscului sistemic prezinta tipare consistente de expansiune.

Anul 2022 a marcat sfarsitul unui ciclu de relaxare cantitativa. Programele de relaxare
cantitativa (QE) ale bancilor centrale, au fost concepute ulterior crizei financiare din 2007-2009 pentru
a stabiliza pietele financiare. Tn 2022 cele mai multe banci centrale au demarat o politicd monetara de
crestere rapida a ratelor de politicd monetara (intdrire cantitativa- Quantitative Tightening). Politicile
bancilor centrale au fost sprijinite dupa 2020 si de un mix de politici macro prudentiale care au accentuat
cresterea pietelor de capital.
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Grafic 21 Ciclul de relaxare cantitativd si intdrire cantitativd. Dinamica pietelor de capital

Austria Romania
Ungaria Cehia
e POl ONiA eeeseee Factor comun yield suverane (10 ani)

Sursa: Refinitiv, calcule ASF

Evolutia indicilor bursieri din Austria, Romania, Ungaria, Cehia, si Polonia este normalizata la 1
pentru a facilita comparatia dintre evolutiile pietelor de capital Tn perioada 2011-2022 si este prezentata
in graficul 21. Pentru a facilita co-dependenta dintre pietele europene de capital si politica monetara, a

fost addugatd si tendinta comuna* a randamentelor titlurilor de stat cu maturitate de 10 ani.

Desi n graficul 21 sunt prezentate doar cateva piete de capital, toate pietele de capital europene
au avut o dinamica similara: ciclul de relaxare cantitativa Tnceput dupa criza financiara din 2007-2009 a

facilitat o crestere a pietelor de capital. Tnceputul ciclului de intdrire cantitativd din 2022 a condus la o

reajustare a acestora fara a fi inregistrate insa corectii bruste ale acestora.

14 Factorul comun este prima component3 a randamentelor titlurilor de stat extras3 cu ajutorul analizei Principal Component
Analysis (PCA). Factorul comun explicd 86% din variatia randamentelor titlurilor de stat. Baza de date contine date zilnice pentru

aproximativ toate economiile europene.
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Indicele de stres al sistemului financiar dezvoltat de Biroul de Studii Financiare!® (OFR) a fost
conceput pentru a identifica vulnerabilitatile potentiale ale sistemului financiar global care pot genera,
amplifica si transmite tensiuni pe piata financiard americana si/sau internationala. Stresul financiar este
modelat ca o retea de factori macrofinanciare care se potenteaza reciproc.

Grafic 22 Indicator de stabilitate financiard pentru economia americand (OFR FSI)
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Sursa: Office for Financial Research

Indicele de stres financiar (OFR FSI) ofera o imagine de ansamblu asupra nivelului de tensiune de
pe pietele financiare globale. Indicele este construit din 33 de variabile caracteristice pentru pietele
financiare care ia valori pozitive atunci cand nivelurile de stres sunt peste medie si negativ daca nu sunt
inregistrate tensiuni la nivelul pietei financiare.

15 https://www.financialresearch.gov/

38


https://www.financialresearch.gov/

Valoarea OFR FSI este calculat zilnic ca un nivel mediu ponderat al fiecarei variabile observate pe
piata Tn 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 OFR FSI a inregistrat in 2022 valori mai mari decat cele inregistrate in 2020. Volatilitatea,
urmata de riscul de credit'®, a crescut cel mai mult in 2022, dar a inregistrat o tendinta de scadere in
ultimul trimestru. Indicatorul FSI indica ca pietele emergente, urmate de economiile avansate sunt
regiunile cu cel mai mare potential de instabilitate economic3 dintre cele trei grupe de economii. in
trimestrul patru, instabilitatea economica s-a diminuat pentru toate regiunile.

Conditiile financiare s-au inasprit considerabil pe masura ce dezechilibrele economice s-au
intensificat. Acest lucru s-a tradus in costuri de finantare mai mari pentru firme. Tndsprirea conditiilor
financiare si incertitudinea sporita au avut efecte puternice asupra activitatii economice, deoarece
companiile si-au amanat proiectele de investitii, iar persoanele fizice si-au redus consumul din precautie
sau din constrangeri financiare.

fn 2022 bancile centrale au actionat pentru a reduce efectele negative ale inflatiei si au crescut
rapid ratele de politici monetara. In figura urméitoare se poate observa ci inflatia a afectat toate
economiile Th 2022 fiind un fenomen global.

Grafic 23 Inflatia la nivel global in 2022
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Sursa: Financial Times

6 Riscul de credit calculat de OFR contine masuri de evaluare pentru cresterea creditului, care reprezinta diferenta de costuri de
fmprumut pentru firme cu o solvabilitate diferit3. Tn perioadele de stres, diferentele de credit pot creste atunci cand riscul
implicit creste sau functionarea pietei de credit este perturbata. Diferentele mai mari pot indica faptul ca investitorii sunt mai
putin dispusi sa ofere imprumuturi, crescand costurile pentru creditorii care cauta finantare.
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Deoarece socurile de incertitudine pot afecta firmele pe mai multe piete diferite, este necesara
utilizarea unui indicator mixt pentru a surprinde pe deplin partea financiara a mecanismelor de
transmitere a socurilor financiare. Un indicator similar indicelui de stres financiar este Indicatorul de
Conditii Financiare realizat de Chicago Fed (ANFCI). Acesta este un indicator compozit extras cu ajutorul
analizei dinamice factoriale dintr-un set de 105 de indicatori de risc, credit si levier din sistemul financiar
american. Indicatorul este construit pentru a reflecta o reprezentare stilizata cu privire la conditiile
financiare din SUA si include pietele monetare, pietele bancare traditionale si sistemul bancar umbra.
Indicatorul este ajustat pentru a tine cont de activitatea economica si inflatie. Includerea Indicatorul de
Condlitii Financiare pentru economia americanad in analiza curenta este motivata de importanta economiei
americane asupra economiei globale.

Subindicatorul de levier pentru pietele nefinanciare este un indicator corelat cu indicatorul care
masoara ponderea creditului din PIB, fiind o masura pentru instabilitatea pietelor financiare si este asociat
cu cresterea probabilitatii de a intra in recesiune.

Indicele ANFCI este construit pentru a avea o valoare medie de zero si o deviatie standard de 1 pe
un esantion din 1971 pana in prezent. Valorile pozitive ale ANFCI au fost asociate istoric cu conditii
financiare mai stricte, in timp ce valorile negative au fost asociate istoric cu conditii financiare mai relaxate
decat media.Valorile pozitive ale ANFCI sunt asociate istoric cu conditii financiare mai stricte decat ceea
ce ar fi sugerat in mod obisnuit de conditiile macroeconomice predominante, in timp ce valorile negative
au fost asociate istoric cu contrariul.

Subindicatorul de risc se refera atat la prima inclusa in randamentele activelor riscante
incorporate 1n veniturile lor, cat si la volatilitatea preturilor activelor. Subindicatorul de credit masoara
cererea de creditare. Subindicatorul de levier este o estimare pentru raportul datorii cu active. Masurile
de risc tind sa primeasca ponderi pozitive, in timp ce masurile de creditare si de indatorare tind sa
primeasca ponderi negative, astfel incat conditiile financiare incordate sunt asociate cu riscul peste medie
si cu creditul si efectul de levier sub medie.

Grafic 24 Indicator de Condlitii Financiare (ANFCI)
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Sursa: Federal Reserve Bank of Chicago, prelucrare ASF
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Avand in vedere corelatia neconditionata puternica dintre incertitudinea economica si conditiile
financiare este important sa se identifice starea generala a pietelor financiare pentru a izola rolul jucat de
socurile de incertitudine.

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

Grafic 25 Indicator compozit de risc sistemic pentru pietele financiare europene
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17 CISS - Composite Indicator of Systemic Stress
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Sub-indicatorii CISS care masoara volatilitatea pietei de actiuni, obligatiuni si schimb valutar au
avut o tendinta de crestere in 2022 depasind in magnitudine riscurile sistemice din 2020.

Conform indicatorului CLIFS, care este un indice calculat de Banca Centrala Europeana pentru a
masura stresul financiar la nivel de tard, Romania s-a caracterizat printr-o crestere a tensiunii financiare
in 2022 pe fondul cresterii incertitudinii economice la nivel international.

Cresterea riscului sistemic pentru economia romaneasca este explicat intr-o mare proportie de
socuri exogene. In graficul 26 se poate observa gradul ridicat de co-dependent3 al indicatorului CLIFS de
indicele de certitudine economica calculat pentru economia europeana in 2022.

Grafic 26 Indicator de tensiune financiard — Romdnia (CLIFS)
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Indicatorii de avertizare timpurie sunt construiti pentru a anticipa probabilitatea de aparitie a unei
crize economice pe fondul dezechilibrelor macro-economice.

Grafic 27 Indicatori de avertizare timpurie
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Astfel desi in primele trei trimestre din 2022, indicatorul de avertizare timpurie pentru Romania
s-a situat la un nivel ridicat, acesta a inregistrat in ultimul trimestru o tendinta de scadere.

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 lItalia, Estonia, Austria, Franta,
Olanda Portugalia, Irlanda Finlanda, Belgia, Bulgaria, Ungaria, Cehia si Polonia si in lei pentru Romania cu
o maturitate de 10 ani, incepand cu anul 2014. Valorile obligatiunilor emise de Germania sunt utilizate
drept valoare de referinta pentru calculul spread-ului obligatiunilor.

Cresterea ratelor de politicdA monetara din Europa in 2022 a condus la un grad ridicat de
contagiune la nivelul randamentelor titlurilor de stat suverane pentru toate maturitatile, dar mai redus
decat in 2020.

Grafic 28 Indice de contagiune pentru titlurile de stat (10 ani)
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Sursa: Refinitiv, calcule ASF

Factorii care influenteaza pretul obligatiunilor suverane sunt rata de politica monetara,
aversiunea globala la risc, riscul specific de tara si contagiunea.

18 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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Cresterea in contagiune din primele trei trimestre a fost influentata predominant de aceeasi
factori de risc, respectiv rata inflatiei si cresterea preturilor la energie. in ultimul trimestru din 2022
contagiunea dintre randamentele obligatiunilor suverane a scazut ca urmare a incetinirii ritmului de
crestere a ratelor de politicd monetara .

Contagiunea netd este diferenta dintre contagiunea primita si contagiunea transmisa si este un
indicator pentru importanta relativa a acestora pentru piata de obligatiuni suverane. Modelul indica ca
Bulgaria, Romania, Olanda, Cehia, Austria si Portugalia primesc net contagiune, in timp ce restul tarilor
luate in calcul in cadrul esantionului, transmit contagiune.

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

Tabel 6 Contagiunea primitd si transmisd in randamentele titlurilor de stat (10 ani)

RO 6.6 SP AU FR NL PT IR FN BE BL HN cz PO

BE

BL

HN

cz

121 544 195

PO 175 142 5341

Sursa: Refinitiv, calcule ASF

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
(latentd), care poate fi estimata statistic. Estimarea nivelului de echilibru este importanta pentru analiza
stabilitatii pietei de capital, pentru ca ofera un nivel de referintd 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
perioadd temporara de stres financiar, efecte de contagiune sau modificarea nivelului de echilibru ca
urmare a unei perioade de recesiune economica.
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Evolutia indicelui poate fi reprezentata ca suma dintre procesul de medie si procesul de socuri
economice.

Estimarea nivelului de echilibru al indicelui pietei de capital din Romania a fost realizata cu un
model de tipul nivel local (Local Level model*®) estimat cu filtrul Kalman.
Indice, = medie; + socuri;, socuri,~NID(0,52)
Medie,,,; = medie, + erori;, erori;.~NID(0,02)

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

a ponderilor companiilor existente etc. Nivelul la echilibru al indicelui pietei de capital este trasat de
medie, a carei dinamica este latenta (neobservabila).

Grafic 29 Evolutia indicilor bursieri STOXX600, Austria, Romdnia si Polonia fatd de nivelul de echilibru
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Sursa: Refinitiv, calcule ASF

19 Durbin, J. and Koopman, S.J., 2012. Time series analysis by state space methods. Oxford University Press.
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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.

Tncepand cu cel de al doilea trimestru din 2021, indicele STOXX600 care este un proxy pentru piata
de capital europeana precum si indicii pentru pietele financiare europene au inregistrat cresteri rapide
peste nivelul de echilibru pe fondul mix-ului politicilor post-Covid de intdrire a pietelor economice. in
graficul 29 sunt prezentate doar evolutiile de pe pietele de capital din Austria, Romania si Polonia, alaturi
de evolutia indicelui STOXX 600.

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.

Deoarece prognozele de crestere macroeconomica pentru economiile europene pentru 2023 sunt

reduse cu riscuri inspre recesiune potrivit avertismentului CERS, evolutia indicilor a scazut sub nivelul de
echilibru. Tn ultimul trimestru din 2022 indicii analizati au revenit inspre nivelul de echilibru.

Grafic 30 Tipare ciclice de evolutie financiara. Evolutia ciclului financiar pentru piata de capital din
Roménia
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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 o durata de trei luni. Componenta ciclica
extrasa a fost calculata ca diferenta dintre nivelul indicelui pentru piata de capital din Romania si nivelul
de echilibru estimat.

Cu toate cad piata de capital din Romania in 2021 a crescut rapid ca urmare a dezvoltarilor interne
materializate n listari si in cresterea atractivitatii externe, politica monetara de intarire cantitativa din
2022 a determinat o contractie a ciclului financiar, care este in prezent pe scadere.
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Rezultatele obtinute converg cu estimari similare din lucrari de specialitate si indica o contractie

a celor mai multe piete de capital care este datorata cresterii inflatiei, perspectivelor reduse de crestere
economica si incertitudinii sporite.

Grafic 31 Influenta burselor externe asupra randamentelor pietei de actiuni domestice (descompunerea
istoricd a socurilor primite - model VAR
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Interconectarea economiilor si a pietelor financiare permite 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) arata cad in 2022 bursa locala a fost expusa unui mix

de socuri externe.
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Corelatia este o0 masura a modului in care doua variabile evolueaza in tandem in timp. Spre
deosebire de corelatie, cointegrarea nu masoara cat de bine evolueaza impreuna doua variabile, ci mai
degraba daca diferenta dintre mediile lor ramane constanta. Astfel gradul de cointegrare masoara relatia
dintre nivelurile a mai multor serii de timp, indiferent de cat de stabila este o corelatie sau pe ce perioada
de timp.

Relatia dintre corelatie si cointegrare nu este una bine definita. Seriile cointegrate pot avea o
corelatie scizut3, iar seriile foarte corelate pot sa nu fie deloc cointegrate. in timp ce corelatia descrie o
relatie pe termen scurt intre randamente, cointegrarea descrie o relatie pe termen lung intre preturi.

Grafic 32 Mdsurd pe termen lung. Cointegrarea pietelor de capital
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Sursa: Refinitiv, calcule ASF

n graficul 32 este prezentata relatia de cointegrare dintre indicii de pret ai pietelor de capital din
Germania, Austria, Ungaria, Polonia si Romania.

Pentru scopul analizei curente, se poate observa ca in 2022 pietele de capital studiate au
inregistrat aceeasi tendinta comuna de crestere in primele trei trimestre ale anului, pentru ca in ultimul
trimestru sa descreasca rapid deoarece au fost supuse acelorasi tipuri de socuri, in principal unui soc de
politica monetara.
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Grafic 33 Mdsurd pe termen scurt. Corelatie dinamicad dintre piata de capital din Romania si indicele
STOXX 600 (model Dynamic Conditional Correlation-GARCH)
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Corelatia dinamica dintre piata de capital din Romania si indicele STOXX 600 a fost calculata cu un
model de tipul DCC (Dynamic Conditional Correlation). Corelatiile dinamice dintre cei doi indici au fost
pozitive si au variat n intervalul 0,2-0,55. Atunci cand indicele de corelatie este redus, corelatia nu este
semnificativa. Putem vorbi insa de o corelare semnificativad a acestora doar atunci cand corelatia este mai
mare de 0,3. Pentru a intelege momentele in care corelatia este semnificativa, corelatia dintre cei doi
indici va fi descompusa in functie de volatilitatea celor doi indici.

Deoarece dependenta dintre randamentele negative ale indicilor nu pot fi explicata cu masuri
lineare, corelatia fiind o masura de dependenta lineara, dependenta bivariata dintre indici a fost modelata
cu un mix de doua distributii bivariate bazat pe un model Markov-Switching cu doua stari de volatilitate:
o stare de volatilitate redusa si o stare de volatilitate ridicata.

in lipsa socurilor de piatd, atunci cand corelatia dintre indici este redusd, dependenta dintre indici
este modelata cu o functie de distributie multivariata Gausiana.

Daca volatilitatea indicilor creste, dependenta dintre indici creste si este modelata cu o distributie
Clayton. Dependenta bivariatd modelatd cu distributia Clayton?® este descrisa de un singur parametru care
controleaza dependenta dintre randamentele negative extreme care apar n cazul unor socuri economice
severe simultane care afecteaza indicii bursieri.

Relatia dintre piata de capital din Romania si pietele de capital europene, reprezentate sintetic in
indicele STOXX 600, depinde de industriile incluse Tn cei doi indici. Eterogenitatea si diferentele structurale
dintre cei doi indici sunt reprezentate in figura ,,Probabilitati pentru fiecare regim de volatilitate” in care
este vizibila legatura redusa dintre acestia.

20 pentru mai multe detalii vezi https://reference.wolfram.com/language/ref/CopulaDistribution.html. Dependenta bivariat3
modelata cu Clayton este descrisa de un singur parametru care controleaza dependenta din coada stanga a distributiei.

49



https://reference.wolfram.com/language/ref/CopulaDistribution.html

Pentru perioada analizata (2020-2022) corelatia dintre cei doi indici este in mare parte
nesemnificativa, osciland in jurul valorii de 0,3. Regimul de piata este unul normal si este guvernat de
distributie Gaussiana reprezentata grafic cu o linie neagra.

Socurile economice care au generat scaderi simultane pentru cei doi indici conduc la o crestere
o volatilititii. in aceste episoade turbulente pe pietele financiare, legitura dintre cei doi indici creste si
corelatia devine semnificativa. Scaderile simultane ale celor doi indici sunt reprezentate cu o linie rosie
si sunt valide cand probabilitatea depaseste 50%.

n concluzie, legatura pe termen scurt dintre piata de capital din Romania si piata de capital din
Europa este una redusa. Ea creste doar in situatii de tensiuni economice asa cum s-a intamplat de mai
multe ori pe parcursul ultimilor trei ani.

Grafic 34 Probabilitdti pentru fiecare regim de volatilitate
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Socul structural din economia europeana generat de Covid-19 si ulterior de evenimentele din
2022 a produs un climat investitional instabil, fragil si sensibil la contagiunea cu pietele externe de capital.

Socurile negative suferite pe o piata de capital se pot propaga si afecta cu usurinta alte piete de
capital. O modalitate de a masura influenta este cu ajutorului Valorii-la-Risc Conditionate (CoVaR). CoVaR
este 0 masura a influentei unei variabile asupra unei alte variabile, in cazul in care exista o dependenta
dintre acestea. Spre deosebire de Valoarea-la-Risc (VaR) care masoard pierderea maxima al unei
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activ/portofoliu in functie de un interval de incredere, CoVaR masoara pierderea ca este conditionatd de
riscul sistemic sau de un alt factor?.

Graficul urmator prezinta CoVaR calculat la o frecventa zilnica pentru piata de capital din Romania,
in scenariul in care socurile extreme negative de pe piata europeana financiara afecteaza piata de capital
din Romania. Comparatia dintre CoVaR si VaR cuantifica impactul socurile negative, respectiv scaderea
randamentelor, de pe pietele europene de capital asupra pietei de capital din Romania.

Graficul prezinta succint principalele socuri economice din ultimii trei ani si permite compararea
intensitatii socurilor asupra pietei domestice de capital.

Grafic 35 Valoarea-la-Risc conditionatd (CoVaR)
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21 Adrian, T. and Brunnermeier, M.K., 2011. CoVaR (No. w17454). National Bureau of Economic Research.

22 Deoarece legatura dintre randamentele negative extreme nu poate fi explicata cu corelatii lineare, dependenta bivariata dintre
indici a fost modelata cu un mix de distributii bivariate.
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Printre semnalele importante care pot avertiza o eventuala incetinire a activitatii economice, iar in

scenariul cel mai pesimist intrarea Tn recesiune, se numara evolutia indicatorilor specifici pentru pietele
de capital cat si dinamica randamentelor titlurilor de stat. Se constata astfel o tendinta de crestere a
randamentelor titlurilor de stat din SUA si zona euro incepand cu anul 2021.

Grafic 36 Curba randamentele titlurilor de
trezorerie din SUA
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Grafic 37 Randamentele obligatiunilor
guvernamentale din Zona Euro
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Raportul comun privind riscurile si vulnerabilitatile in sistemul financiar al Uniunii Europene
publicat in luna septembrie 2022 de Joint Committee indica faptul ca sistemul financiar a fost rezistent, in
ciuda incertitudinilor ridicate de natura politicd si economica.?

Avansul economic inregistrat ca urmare a reluarii activitatilor dupa pandemie a fost incetinit de
razboiul din Ucraina. Aldturi de consecintele umanitare, impactul economic si financiar al razboiului a fost
resimtit la nivel global. Preturile marfurilor si a energiei au crescut la maxime record. Costurile de

productie si logistica au crescut, iar puterea de cumparare a gospodariilor a scazut. Dupa o perioada lunga

caracterizata prin inflatie si rate ale dobanzilor foarte scazute, ratele de politicd monetara au fost majorate

ca raspuns la inflatia ridicata. Astfel, costurile de finantare mai mari si incetinirea cresterii economice au

pus presiune pe refinantarea datoriei publice si private.

2 Joint Committee Report on risks and vulnerabilities in the EU financial system



https://www.eiopa.europa.eu/document-library/report/joint-committee-report-risks-and-vulnerabilities-eu-financial-system-spring_en

Totodata razboiul constituie o sursa de risc pentru calitatea portofoliilor de credite ale institutiilor

financiare. Tn plus, institutiile financiare se confruntd cu provocdri operationale ridicate asociate cu
riscurile cibernetice si cu punerea Tn aplicare a sanctiunilor impotriva Rusiei. Avand in vedere riscurile si

incertitudinile mentionate mai sus, ESA a recomandat autoritatilor nationale competente, institutiilor

financiare si participantilor la piata sa adopte urmatoarele masuri politice:

Institutiile financiare si autoritatile de supraveghere ar trebui sa fie pregatite in continuare pentru
o deteriorare a calitatii activelor din sectorul financiar;

Impactul pe care cresterile ulterioare ale ratelor de politica monetara si posibilitatea cresterilor
bruste ale primelor de risc il pot avea asupra institutiilor financiare si a participantilor la piata, ar
trebui monitorizat indeaproape;

Institutiile financiare si autoritatile de supraveghere ar trebui sa cunoasca si sa monitorizeze
indeaproape impactul riscurilor de inflatie;

Autoritatile de supraveghere ar trebui sa continue sa monitorizeze riscurile pe care investitorii de
retail si le asuma atunci cand cumpara active, in special cripto-active si produse conexe, fara a
realiza pe deplin riscurile mari la care se expun;

Institutiile financiare si autoritatile de supraveghere ar trebui sa continue sa gestioneze cu atentie
riscurile legate de mediu si riscurile cibernetice.

in luna decembrie 2022 comparativ cu luna decembrie 2021, indicii bursieri de pe pietele

internationale au inregistrat scaderi. O evolutie similara au cunoscut si indicii de pe piata domestica de

capital.

Tabel 7 Randamentele burselor de actiuni la 30 decembrie 2022

Indici

. . . 3 luni 6 luni 12 luni Indici BVB 3 luni 6 luni 12 luni

internationali
EA (EUROSTOXX) 12,44% 7,18% -14,38% BET 9,63% -5,13% -10,70%
FR (CAC 40) 12,35% 9,30% -9,50% BET-BK 9,90% -2,13% -12,40%
DE (DAX) 14,93% 8,92% -12,35% BET-FI 6,50% -0,24% -3,59%
IT (FTSE MIB) 14,81% 11,33% -13,31% BET-NG 3,25% -8,97% -4,98%
GR (ASE) 17,26% 14,73% 4,08% BET-TR 9,67% -2,66% -1,85%
IE (ISEQ) 12,63% 13,23% -15,82% BET-TRN 9,67% -2,79% -2,34%
ES (IBEX) 11,71% 1,61% -5,56% BET-XT 8,05% -5,10% -10,85%
UK (FTSE 100) 8,09% 3,94% 0,91% BET-XT-TR 8,12% -2,58% -2,59%
US (DJIA) 15,39% 7,71% -8,78% BET-XT-TRN 8,12% -2,71% -3,04%
IN (NIFTY 50) 5,91% 14,73% 4,33% BETAeRO -1,36% -10,78% -22,23%
SHG (SSEA) 2,16% -9,09% -15,10% BETPlus 10,06% -4,73% -10,25%
JPN (N225) 0,61% -1,13% -9,37% ROTX 7,72% -5,34% -7,32%

Sursa: Refinitiv, calcule ASF

3M= 30 decembrie 2022/30 septembrie 2022; 6M=30 decembrie 2022/30 iunie 2022; 12M=30 decembrie 2022/31 decembrie 2021

Nota: Max. (verde) si min. (rosu) sunt fixate la £ 4% (3 luni), 8% (6 luni) si £15% (12 luni)
3M= 31 mai 2022/28 februarie 2022; 6M=31 mai 2022/30 noiembrie 2021; 12M=31 mai 2022/31 mai 2021
Notd: Max. (verde) si min. (rosu) sunt fixate la £ 4% (3 luni), 8% (6 luni) si +15% (12 luni)
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n contextul tensiunilor dintre Ucraina si Rusia, in luna martie 2022 volatilitatea a inregistrat un
salt tranzitoriu Tn volatilitate, de aproximativ 70%. Socul a fost tranzitoriu, volatilitatea a revenit ulterior
la un nivel de aproximativ 20%. Un alt soc, de aproximativ 40%, a avut loc in luna septembrie 2022.
Volatilitatea indicilor a urmat acelasi tipar de dinamica ca urmare a socurilor comune care au afectat piata
locala de capital.

Grafic 38 Volatilitatea indicilor BVB. Model GJR-GARCH(1,1)
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Pe fondul inflatiei ridicate si a previziunilor de crestere in perioada urmatoare, piata obligatiunilor
suverane si-a continuat tendinta de crestere a randamentelor inceputa in anul 2021, depasind nivelurile
inregistrate la debutul pandemiei.

Astfel, daca la finalul anului 2021 randamentul titlurilor de stat cu maturitate la 10 ani pentru
Romania era de 5,27%, la finalul anului 2022, acesta a fost la un nivel de 8,37%/an. In Austria, cresterea
inregistrata a fost de la 0,03% la 3,01%, in Germania, de la -0,24% la 2,39%, iar in Franta de la 0,13% la
2,93%.
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Grafic 39 Evolutia randamentelor obligatiunilor suverane cu maturitatea de 10 ani
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Stabilitatea financiara a devenit o parte integranta a cadrului de stabilitate macroeconomica.
Episoadele recente de crize financiare au furnizat dovezi empirice a faptului ca stabilitatea financiara este
o conditie necesara pentru sustinerea cresterii macroeconomice durabile. Dificultatile sistemului
financiar vor perturba fluxul de fonduri catre economie sub forma de lichiditate economica mai scazuta,
deteriorarea intermedierii financiare, perturbari ale sistemului de plati si scaderea increderii pietei
(Warjiyo, Juhro 2019).

Criza financiara globala (GFC) din 2007-2009 a fost cauzatda de materializarea riscului sistemic
declansat de o problema a creditului ipotecar in sectorul financiar. Acesta nu numai ca a avut un impact
negativ asupra performantei sectorului financiar, dar a deraiat in mod semnificativ cresterea economica
globala. Interconexiunea si buclele de feedback dintre sectorul financiar si sectorul real au provocat un
cost ridicat al crizei, au afectat economia si au indus o redresare economica care a durat multi ani. Acest
eveniment a sporit importanta luarii in considerare a legaturilor macrofinanciare in formularea politicii
macroeconomice.

Aceste conditii i-au determinat pe liderii G20, in cadrul intalnirii lor de la Seul din 2010, sa solicite
Consiliului de Stabilitate Financiara (FSB), Fondului Monetar International (IMF) si Bancii Reglementelor
Internationale (BIS) sa elaboreze un cadru de politicd macroprudentiala pentru a atenua riscurile sistemice
n sectorul financiar (FSB et al. 2011). Drept urmator pas, bancile centrale si autoritatile financiare din
multe tari au participat la dezvoltarea unei abordari macroprudentiale pentru a limita riscul sistemic si a
sustine stabilitatea sistemului financiar.
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Riscul sistemic se afld in centrul stabilitatii financiare si al politicii macroprudentiale. Aceasta
politica este definitd ca o politica care limiteaza riscul si costul crizelor sistemice (Galati, Richhild, 2011).
intre timp, Comitetul European pentru Risc Sistemic (ESRB), o institutie ale cdrei misiuni includ
supravegherea sistemului financiar european si evitarea, precum si limitarea aparitiei riscului sistemic in
zona euro, defineste politica macroprudentiala ca o politicd de mentinere a stabilitatii sistemului financiar
ca un intreg, inclusiv consolidarea rezistentei sistemului financiar si reducerea acumuldrii de risc sistemic,
ceea ce duce la garantarea continuitdtii cresterii economice in sectorul financiar (ESRB, 2013). O definitie
similara vine de la Fondul Monetar International, care afirma ca politica macroprudentiala este o politica
care vizeaza sustinerea stabilitatii financiare Tn ansamblu prin limitarea riscului sistemic (IMF, 2011).

Riscul sistemic a devenit o masurad importanta in riscurile macroeconomice, in special in lumina
preocuparii crescute cu privire la capacitatea sa de a pune economia in dificultati. Astfel, autoritatile
economice trebuie sa aiba o intelegere a riscului sistemic, dat fiind ca acesta poate deveni crescut prin
exacerbarea vulnerabilitatilor declansate de socuri care decurg din diferite elemente ale sistemului
financiar, inclusiv din mediul macroeconomic. Ca atare, intelegerea sistemului financiar si a elementelor
acestuia este la fel de importanta ca si intelegerea anatomiei riscului sistemic.

Financial Stability Board (FSB) defineste riscul sistemic drept riscul de incapacitate a fluxului de
servicii financiare care:

e este cauzat de probleme la nivelul tuturor componentelor ale sistemului financiar
e are potentialul de a avea consecinte negative semnificative pentru economia reala. (IMF, 2009)

n termeni generali, riscul sistemic se refer3 la riscul ca instabilitatea financiarad sa devind atat de
generalizata Tncat sa afecteze sistemul financiar pana in punctul in care cresterea economica si bunastarea
sufera un impact insurmontabil (ECB, 2009).

Conceptul de risc sistemic a primit recent o doza semnificativa de atentie, teoretica si empirica,
ce deriva atat din zona academica, cat si din cea de reglementare. Aceasta preocupare a fost motivata de
caracteristicile conceptului si de realitatile observate pe parcursul cele mai recente crize financiare. O idee
comuna prezenta in literatura de specialitate, graviteaza in jurul faptului ca sursa riscului sistemic provine
din complexitatea relatiilor dintre institutiile financiare contemporane, ce actioneaza ca un canal de
propagare pentru un anumit soc (Wang, 2018).

Aceste realitati motiveaza prezentul studiu ce isi propune investigarea dinamicii tiparelor de
risc sistemic existente la nivelul companiilor incluse in indicii BET si BET-NG. Pentru realizarea acestui
obiectiv, este utilizata o suita de modele capabile se captureze diferite atribute specifice riscului sistemic,
utilizate pe scara larga la nivelul institutiilor financiare cu preocupari de stabilitate financiara.

Pentru obtinerea unei matrici de date cu dimensiuni relevante pentru investigatia in curs, datele
de intrare au trecut printr-o procedurd de pregétire. In acest sens, din ratiuni de indisponibilitate a
preturilor de inchidere pentru un interval adecvat si avand in vedere momentul de listare al unor companii
elimindm din esantion compania Sphera Franchise Group. n alte cuvinte, datele de intrare pentru acest
studiu incorporeaza 19 din cele 20 de companii care intra in compozitia indicelui BET. Prezenta analiza
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utilizeaza un set de date zilnice ce descriu dinamica indicelui BET si a componentelor sale in perioada
02.01.2018 —21.11.2022. Sursa de provenienta a datelor este platforma Refinitiv.

Avand in vedere recentele realitati observate in contextul economic si geopolitic, ne propunem
de asemenea studierea riscului sistemic pentru companiile din sectorul energetic. Astfel, reluam secventa
de modelare pentru companiile incluse in indicele BET-NG. Pentru o mai buna observare a dinamicii
riscului, esantionul de lucru acopera perioada 03.01.2000 — 21.11.2022 si include toate companiile din
compozitia indicelui.

Din punct de vedere metodologic, analiza se bazeaza pe modelele CoVaR, Delta CoVaR, Marginal
Expected Shortfall (MES) si CAViaR. Rezultatele obtinute au fost ultrior testate pentru robustete prin
observarea dinamicii beta, Var si Expected Shortfall (ES) si prin determinarea unor valori medii pentru
fiecare model.

Masurile CoVaR si Delta CoVaR provin din investigatiile realizate de Adrian and Brunnermeier
(2016)24 si au la bazi valoarea la risc pentru o institutie X si o quantili specificatd g. Specificatiile formale
pentru cele doua masuri sunt:

Pr (XflC(Xi) < COVaRg'“X‘)) = q%
Si

oyl i
jlX'=varg

ACoVaR]" = CoVaR,

— CoI/aR(Jl'l}{i:V‘"SEO

Adrian si Brunnermeier (2016) desemneaza prin CoVaRélC(Xl) valoarea Var pentru o institutie j

(sau pentru sistemul financiar) conditionals la un anumit eveniment C(X") specific institutiei i.

Engle si Manganelli (2004) introduc modelul Conditional Autoregressive Value at Risk (CaViaR), ce
reprezinta in esenta o dezvoltare a modelului VaR ce incorporeaza o procedura de tipul quantile
regression. Forma generala a modelului CaViaR este:

Re=fi(B) + &
q Y
FiB) = Bo+ ) BifesB) + ) Bil(xey)
i=1 =1

Acharya et al. (2017) argumenteaza faptul ca este posibil sa izolam contributia la riscul sistemic a
unei anumite institutii cu ajutorul marginal expected shortfall (MES). Forma matematica a modelului este:

1
MESE,, = R?
5% ™ number of days t
{t:system is in its 5% tail}

n sectiunile urméatoare sunt raportate rezultatele obtinute pentru fiecare din indicii BET si BET
NG. Desi la prima vedere exista o suprapunere ce deriva din faptul ca unele companii sunt prezente la

24 pentru o discutie exhaustivd asupra constructiei masurilor vezi Adrian T.; Brunnermeier M.K. CoVaR. American Economic
Review 2016, 106(7), 1705-1741.
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nivelul ambilor indici, rezultatele sunt prezentate pentru fiecare caz avand in vedere constructia
metodologica a masurilor de risc ce presupune raportare la indice.

Literatura specifica acorda o doza importanta de atentie pietelor de energie dat fiind faptul ca
dinamica preturilor la energie are un impact asupra eficientei si performantei majoritatii sectoarelor
economice prin diferite canale si la diferite niveluri (Si et al., 2021).

Avand Tn vedere importanta sa macroeconomica, schimbarile climatice si problemele de mediu
asociate, sectorul energetic atrage un bloc solid de atentie Tn ceea ce priveste cercetarea si dezvoltarea
care vizeaza optimizarea structurilor sale. Acest interes se traduce in miscari consistente de capital, care
fac din companiile din sectorul energetic sau sectoare conexe o tinta atractivd pentru formarea
portofoliului. Tn consecintd, literatura specificd poartd semne ale includerii sectorului intr-o gama largs de
aplicatii financiare in diverse domenii, cum ar fi consumul de energie si dezvoltarea financiara (Ozturk,
Acaravci, 2013), contagiunea informatiilor (Geng et al., 2021), contagiunea volatilitatii de la pietele
energetice la cele financiare (Creti et al., 2013), risc sistemic (Nevrla, 2020), socuri petroliere si efectele
acestora (Qin, 2020), contagiunea riscului de la petrol la randamentele indicilor bursieri (Tiwari et al.,
2020) sau bule speculative in sectorul energetic (Caraiani, Calin, 2019), fiind mentionate aici doar acele
domenii care au o legdtura directd cu intrebarea noastrd de cercetare actuald. in plus, existd o literatura
bine fundamentata care leaga pietele de energie sau marfurile cu diverse fatete ale spectrului financiar;
de exemplu Olson et al. (2014), Ewing, Malik (2016), Zheng, Su (2017), You et al. (2017), Bouri et al. (2018),
Gatzert et al. (2021).

Autorii studiilor Qin, (2020), Tiwari et al., (2020) analizeaza riscul sistemic prin legatura acestuia
cu dinamica sau socurile petrolului. Primul studiu foloseste o abordare structurala VAR (vector
autoregresiv) pentru un set de 20 de tari si concluzioneaza ca socurile structurale ale petrolului au efecte
atat asupra pietelor individuale, cat si asupra conexiunilor acestora cu alte piete. Autorii Tiwari et al.,
(2020) raporteaza, de asemenea, rezultate interesante, printre care remarcam faptul ca randamentele
bursiere par sa fie mai sensibile la dinamica pretului petrolului in perioadele volatile decat in perioadele
de liniste.

Indicele BET: analiza de risc sistemic asupra companiilor incluse in indice

Graficele 40, 41, 42, si 43 contin valorile obtinute pentru cele patru modele de risc sistemic
utilizate si anume: CaViaR, CoVaR, Delta CoVaR si MES. Acestea au fost aplicate la nivel de companie.
Graficul 36 prezinta valorile medii obtinute pentru fiecare specificatie de modelare calculate pe esantionul
de companii.

Graficele prezente in Graficul 40 prezinta rezultatele modelului CaViaR in termeni de dinamica a
riscului sistemic. Companiile sunt identificate printr-o versiune prescurtata a denumirii existente n
platforma Refinitiv. Dupa cum notam si la nivelul raportului anterior, remarcam o dinamica particulara
pentru trei companii (AQUILA PART PROD COM, ONE UNITED PROPERTIES si TTS (TRANSPORT TRADE
SERVICES)). Aceasta este prezenta la nivelul intregului set de rezultate si provine din dimensiunea seriilor
de timp disponibile pentru aceste companii. Remarcam initial un grad mare de eterogenitate in termeni
de rezultate ale modelului CaViaR pentru companiile din esantion. Faptul ca firmele incluse in indicele BET
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apartin unei diversitati de sectoare economice, cu evolutii specifice, motiveaza aceasta tendinta si deci
eterogenitatea rezultatelor la nivel de companii.

Tn termeni de contributie la risc este vizibild evolutia superioard a companiilor din sectorul
bancar. Acest fapt a fost documentat de literatura de specialitate pentru o diversitate de piete sau spatii
geografice. intr-un studiu recent, Usman (2022) utilizeazd doud masuri prezente si in acest studiu (VaR si
CoVaR) pentru a observa contributia bancilor la riscul sistemic prezent in sistemul financiar la nivelul SUA.
Autorul ofera o discutie substantiala asupra modului in care bancile cu o contributie superioara la riscul
sistemic returneaza in medie randamente viitoare mai scazute.

Rezultatele modelului CaViaR manifesta simultaneitate pentru cele mai mari contributii la risc
returnate de companiile din esantion in anumite perioade ca de exemplu: decembrie 2018, februarie —
aprilie 2020, februarie 2022, septembrie 2022, si intr-o masura inferioare octombrie 2022. Pentru anul
2022, cele mai relevante momente de miscari dependente pe valori ridicate de risc sunt vizibile pentru
lunile februarie si septembrie.

Graficele prezente in Graficul 41 prezinta dinamica riscului sistemic capturat cu ajutorul masurii
CoVaR. Tn mod simetric cu situatia anterioard, remarcdm episoade in care rezultatele CoVaR manifestd
puseuri de crestere pentru mai multe dintre activele incluse in analiza. Cele mai relevante momente de
crestere simultana sunt vizibile Tn jurul perioadelor mai 2018, decembrie 2018 — februarie 2019, mai 2019,
februarie —iunie 2020, noiembrie 2021 si februarie 2022, pentru acest moment fiind inregistrate valori in
top 10% pentru 16 din cele 17 active financiare incluse Tn esantion.

n plus, sesizdm acumulari reprezentative de risc pentru perioada septembrie-octombrie 2022.
Dupa cum specificam la nivelul raportului anterior, se remarca in continuare contributia adusa de sectorul
energic pentru acest interval, in special la nivelul lunii septembrie 2022. Aceste tendinte se mentin pana
la finalul lunii noiembrie 2022 pentru 3 companii din sectorul energetic prezente in esantionul de lucru,
fapt ce motiveaza o viitoare analiza orientata catre acest sector economic in particular.

Cele mai mici contributii in termeni de risc sunt observate pentru companii care figureaza in
sectorul imobiliar sau de transport. Aceste contributii limitate sunt vizibile aproximativ pe tot parcursul
intervalului de analiza.
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Grafic 40 Rezultate pentru specificatia CaViaR (BET)
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Grafic 41 Rezultate pentru specificatia CoVaR (BET)
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Graficele 42 si 43 prezinta rezultatele obtinute cu ajutorul modelelor Delta CoVaR si Marginal
Expected Shortfall (MES).

Specificatia Delta CoVaR conduce la rezultatele pe baza carora au fost construite graficele din
graficul 42. Tn general, observam tipare similare cu cele specifice rezultatelor date de modelul CoVaR, in
ciuda unei aparente amplitudini superioare pentru evolutia companiilor din esantion. Si aceasta
specificatie returneaza valori pentru care sesizam dinamici comune in special Tn urmatoarele perioade:
mai 2018, decembrie 2018, februarie — mai 2020 si februarie 2022.

Primul trimestru din 2022 este marcat de acumulari substantiale de risc in special pentru lunile
februarie si martie. Acestea sunt observabile pentru toate activele incluse in analiza, iar pentru 95% dintre
acestea se plaseaza printre cele mai mari valori obtinute cu ajutorul specificatiei Delta CoVaR. Traiectoriile
remarcate pentru perioada septembrie-noiembrie 2022 sunt si ele similare celor determinate prin
specificatiile anterioare.

Avand in vedere modalitatea sa de constructie, masura Marginal Expected Shortfall (MES) izoleaza
pierderile de capital pentru o companie, in momentul in care evolutia pietei cade sub un anumit prag.
Aceasta constructie face ca masura sa fie valoroasa pentru institutiile cu preocupari de reglementare
financiara. Mai mult, desi modelul are o specificatie diferita fata de cele anterioare, remarcam o dinamica
similara, fapt ce confirma robustetea rezultatelor obtinute cu primele specificatii din aceasta analiza.

Observam in continuare (Graficul 43) faptul cd cele mai mari valori pentru masura MES sunt
observate in jurul anumitor date, si ca activele financiare incluse in esantion manifesta dinamici comune.
Rezultatele prezentate sintetic Tn Figura 4 arata tipare comune pentru cele mai mari valori returnate de
model in urmatoarele perioade: mai—iulie 2018, decembrie 2018 — martie 2019, februarie — aprilie 2020,
februarie — martie 2022, si septembrie 2022. Este de remarcat faptul ca la nivel agregat, primele doua
trimestre din 2022 au inregistrat valori ridicate (in primele 20%) pentru 94% din companiile analizate.

Rezultatele obtinute pentru intervalul octombrie-noiembrie 2022 sunt inferioare celor obtinute
pentru luna septembrie 2022 si respecta distributia sectoriald prezentata anterior.

Nu observam simultaneitate pentru cele mai mici valori ale masuri de risc pentru companiile din
esantion. Mai mult, asa cum observat in analiza realizata pe baza masurii CoVaR acestea sunt observate
pentru o selectie restransa de companii si par specifice acestora.

n plus, meritd mentionat faptul ¢ in perioadele de sincronicitate ale valorilor ridicate ale masurii
de risc, pana si aceste companii manifesta o dinamica superioara, comparativ cu traiectoria lor la nivelul
setului de date.
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Grafic 43 Rezultate pentru specificatia MES (BET)
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Astfel, rezultatele obtinute cu modelul MES confirma validitatea observatiilor anterioare si in
aceasta directie.

Graficul 40 prezinta sintetic valorile medii obtinute pentru fiecare masura de risc si are rolul de a
concluziona rezultatele obtinute anterior. Aceasta prezintda atat principalele masuri de risc sistemic
folosite ca specificatii de baza, cat si masurile de risc utilizate ca teste de robustete a rezultatelor.

in medie, pentru masura CaViaR obtinem cele mai mari valori in perioadele: decembrie 2018,
martie — aprilie 2020, decembrie — martie 2022 si finalul lunii septembrie 2022.

Pentru masura CoVaR, momentele de referinta sunt mai 2018, decembrie 2018, martie — aprilie
2020, februarie 2022 si septembrie 2022. Pentru specificatia Delta CoVaR, cele mai mari rezultate sunt
prezente la nivelul lunilor: mai 2018, decembrie-ianuarie 2018, martie — aprilie 2020, februarie-martie
2022, si septembrie 2022.

n cele din urmé, pentru modelul MES, observdm aceeasi dinamicd. Astfel, putem concluziona
doud aspecte principale. Tn primul rand, independent de masura de risc sistemic utilizatd se observa
momente de crestere a riscului sistemic specific companiilor din indicele BET.

in al doilea rand, remarcdm faptul ci aceste momente de crestere tind si manifeste tipare
simultane pentru companii, independent de sectorul de activitate, aceste tipare fiind capturate cu ajutorul
mai multor specificatii de modelare.

Concentrandu-ne asupra anului 2022, se remarca faptul ca dinamica riscului sistemic prezinta
tipare consistente de expansiune.

Grafic 44 Valori medii pentru mdsurile de risc (BET)
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Indicele BET-NG: analiza de risc sistemic asupra companiilor incluse in indice

Preturile energiei au un impact consistent asupra costurilor industriale si implicit asupra
reprezinta un demers din ce Tn ce mai important pentru analisti, decidenti politici si entitati de afaceri.

Din cauza procesului de revenire al economiei globale dupa perioada de pandemie, preturile mai
multor marfuri, inclusive petrol si gaz, au crescut fulminant pe parcursul ultimului an. Avand in vedere
faptul ca cererea pentru energie este inelastica pe termen scurt, cresterile masive de pret presupun
scaderi in puterea de cumparare a menajelor care trebuie absorbite prin:

e Consum diminuat de bunuri si servicii din exteriorul sferei energetice;
e Contractie a procesului de economisire;
e Crestere la nivelul venitului.?®

Battistini et al. (2022) discuta o serie de aspecte conexe impactului dinamicii preturilor energetice
asupra evolutiei economiei. Tn primul rand, autorii observd faptul ci preturile la energie afecteaza
consumul privat prin canale directe si indirecte.

O crestere a preturilor la energie afecteaza direct puterea de cumparare a gospodariilor prin
preturi mai mari la produsele energetice (electricitate, gaz, benzina, pacurd etc.). In zona euro,
aproximativ 30% din consumul total de energie ia forma consumului final — adica utilizarea unor astfel de
produse de catre consumatori (Battistini et al., 2022).

Restul implicd utilizarea energiei in productia de bunuri si servicii neenergetice (consumul
intermediar). O crestere a preturilor la energie implica o crestere a costurilor de productie pentru
sectoarele non-energetice si—n masurain care producatorii de bunuri si servicii neenergetice isi ajusteaza
preturile finale — o noua reducere directa a puterii de cumparare a gospodariilor. Daca aceste costuri nu
pot fi transferate asupra preturilor finale ale bunurilor relevante, va exista un impact indirect asupra
puterii de cumparare a gospodariilor, deoarece producatorii din sectoarele relevante fie vor reduce
salariile, fie vor avea profituri mai mici de distribuit. in plus, in economiile avansate care sunt mari
producatori de energie (de exemplu, Canada, Norvegia, Regatul Unit si Statele Unite), efectele indirecte
prin salariile si profiturile producatorilor de energie sunt, de asemenea, importante.

Invazia Rusiei Tn Ucraina a dezechilibrat economia globald, in conditiile Tn care Rusia a redus
livrarile de gaze naturale, generand o criza energetica severa in Europa ce a condus la cresterea costurilor
de trai si la ingreunarea activitatii economice. Rusia este principalul furnizor al UE de combustibili fosili,
ponderea acestora®® fiind: petrol - 29%, cirbune - 54%, gaze - 43%.

25 Battistini, Di Nino, Dossche, Kolndrekaj (2022) Energy prices and private consumption: what are the channels? ECB Economic
Bulletin, Issue 3/2022
26 conform datelor publicate de Comisia Europeand disponibile pentru anul 2020
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Grafic 45 Provenienta energiei si a combustibililor fosili in UE
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n martie 2022 s-a convenit la nivelul Uniunii Europene eliminarea treptatd a dependenta UE de
combustibilii fosili rusi. Totodata, in luna octombrie 2022, Comisia Europeana a propus noi masuri pentru
a combate preturile mari ale gazelor in UE si pentru a asigura securitatea aprovizionarii pentru iarna din
2022, achizitii in comun de gaze, mecanisme de limitare a preturilor la bursa de gaze TTF%, noi masuri
privind utilizarea transparenta a infrastructurii, solidaritate intre statele membre si eforturi continue de

reducere a cererii de gaze. Din anul 2021, pretul gazului natural a crescut de peste trei ori.

27 platform4 olandez3 reglementata de comercializare a gazelor ,Title Transfer Facility” prin contracte futures si optiuni care
oferd piete de echilibrare a gazelor si servicii de stocare a gazelor ca principala bursa de energie din Europa continentala.
Lichiditatile de pe platforma au crescut rapid in ultimii ani, ajutate si de importurile de gaz natural lichefiat, devenind cea mai

importantd platforma de referintd pentru pret din Europa si avand o importanta mondiala din ce in ce mai mare.
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Grafic 47 Pretul gazului TTF futures pe
Grafic 46 Pretul gazului natural (NG:NMX) NYSE contract/megawat -scadentd decembrie 2023 la
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Tn 2020 au fost inregistrate salturi masive in preturile gazului natural si energiei electrice. Ca
raspuns, Comisia a adoptat o serie de masuri pentru gestionarea impactului cresterii preturilor la energie
asupra populatiei si mediului de afaceri, tintind de asemenea potentarea nivelului de rezilienta in fata
socurilor.

Preturile indicilor din sectorul energetic au avut evolutii mixte in 2022. Fata de inceputul anului,
indicii din sectorul energetic care au crescut au fost in Franta (29%), Spania (11%) si Italia (9%). Scaderi ale
indicilor au avut loc 1n Belgia (-13%), Germania (-12%), Romania (-5%) si Austria
(-4%).

Grafic 48 Evolutia sectorul energetic pe tdri ( ian 2022 =100)
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La inceputul trimestrului doi din 2022, dupa atingerea unor puncte de maxim istoric in martie,
preturile spot la gaz s-au diminuat si au ramas relativ stabile in aprilie si mai. La nivelul lunii iunie, pe
fondul operatiunilor Gazprom de terminare a ofertei de gaz cdtre o serie de state Europene si de
gestionare a fluxurilor Nord Stream 1, preturile gazului au inceput sa creasca iar. Pana la finalul sezonului
de vara, preturile au ajuns la noi maxime istorice (315 €/MWh).

Importurile de gaze rusesti au scazut considerabil prin toate rutele de tranzit; fluxurile prin ruta
de tranzit din Belarus au scazut cu 90% fata de anul precedent; in luna mai debitele au ajuns practic la
zero. Debitele prin Nord Stream au scizut cu 12%, scdzand la zero pana la sfarsitul verii. in perioada
ianuarie-august 2022, importurile rusesti de gaze ale UE prin conducte au scazut cu 43 de miliarde de
metri cubi, iar importurile totale de gaze din Rusia, inclusiv gaze naturale lichefiate (GNL), au scazut cu 39
de miliarde de metri cubi. n acelasi timp, importurile de GNL din afara Rusiei au crescut cu 28 de miliarde
de metri cubi, iar importurile prin conducte, altele decat cele din Rusia, au crescut cu 17 de miliarde de
metri cubi.

Consumul de gaze din UE a scazut abrupt cu 16% (-13,9 miliarde mc) fata de anul precedent,
ajungand la 71 miliarde mc. Cererea de gaze in productia de energie electrica a scazut, de asemenea, cu
7% (-8,1 TWh). Importurile de GNL din UE au crescut cu 49% fata de anul precedent, insumand 36 de
miliarde de metri cubi, in timp ce importurile totale de gaze din UE au scazut cu 3%. UE a cheltuit
aproximativ 75 de miliarde EUR pe importurile de gaze naturale in T2 2022.

Stocarea gazelor a fost mai rapida fata de aceeasi perioada a anului 2021, deoarece la 30 iunie
2022 rata medie de umplere a depozitelor in UE era de 58%, in crestere cu 32 de puncte procentuale in
T2 2022. Pana la sfarsitul lunii august, rata de umplere in UE a atins 80% in medie. Preturile de vanzare cu
amanuntul la gaze pentru clientii industriali au inregistrat o crestere semnificativa, la aproximativ 126% in
T2 2022 fatd de T2 2021, pentru consumatorii cu consum mediu anual.

Sectorul energetic are, in general, o mare relevantd macroeconomica. Acest val de interes® a
propulsat produsele energetice si activele pe energie in centrul unui bloc de cercetare consistent, care se
ocupa cu studierea implicatiilor lor asupra pietelor financiare.

Graficele 49, 50, 51, 52 si 53 contin valorile obtinute pentru cele patru modele de risc sistemic
utilizate: CaViaR, CoVaR, Delta CoVaR si MES. Acestea au fost aplicate la nivel de companie. Graficul 53
prezinta valorile medii obtinute pentru fiecare specificatie de modelare calculate pe esantionul de
companii.

Graficul 49 prezinta rezultatele obtinute pentru modelul CaViaR, aplicat de aceasta data pentru
companiile din indicele BET-NG Sesizam un grad mare de eterogenitate la nivelul rezultatelor obtinute si

28 Multi autori abordeaza riscul activelor pe energie pentru formarea portofoliului (Késedagh et al., 2021; Gonzalez-
Pedraz et al., 2014; Umar, 2017). De exemplu, Ahmad, Rais (2018) examineaza implicatiile pe care le au actiunile pe energie curata
asupra acoperirii riscului si diversificarii portofoliului. Capacitatea de acoperire a riscului a actiunilor pe energie este, de
asemenea, studiata de Hanif et al. (2020) intr-un cadru modelare de tipul copula cu factori multivariati.
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faptul cd o serie de companii tind sa fie principalele surse de risc sistemic la nivelul esantionului.
Remarcam de asemenea tipare de simultaneitate in termeni de valori exacerbate ale riscului ce difera de
cele inregistrate in analiza pentru indicele BET. Tiparele de simultaneitate sunt explicate de: esantionul
mai lung de date si numarul mai mic de companii din acelasi sector economic. Astfel sesizam expansiunea
riscului pentru minim 50% din companiile din esantion la urmatoarele momente: februarie 2005, ianuarie
2008, septembrie — decembrie 2008 (70%), martie - mai 2009 (70%), mai 2010, august 2011, martie —
aprilie 2020 (100%), martie 2022 si septembrie 2022.

Pentru a returna rezultate comparabile cu analiza anterioara, urmatorul pas al investigatiei a
constat in izolarea unui esantion restrans de lucru, vizand acelasi interval utilizat pentru indicele BET
(02.01. 2018 —21.11.2022). In aceste conditii cele mai relevante momente devin: decembrie 2018, martie
— aprilie 2020, martie 2022 si septembrie — octombrie 2022. Acestea sunt extrem de similare cu cele
observate in analiza pentru indicele BET prin specificatia CaViaR, fapt ce ne conduce la o idee despre
conditiile de piata si despre contributia sectorului energetic la nivelul agregat al riscului sistemic.

Grafic 49 Rezultate pentru specificatia CaViaR (BET NG)
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Grafic 50 Rezultate pentru specificatia CoVaR (BET NG)
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Un rezultat interesant este acela ca observam tipare de simultaneitate si pentru valorile scazute
ale riscului pentru o selectie de companii, atat la nivelul esantionului principal, cat si la nivelul esantionului
restrans. Cele mai relevante momente in acest sens sunt: septembrie-decembrie 2019 si aprilie 2021.
Acest rezultat poate fi motivat prin specificul sectorului energetic, ale carui particularitati au fost
exploatate extensiv in literatura de specialitate %.

Graficele 50 si 51 descriu rezultatele pentru modelele CoVaR si Delta CoVaR aplicate pentru
companiile din indicele BET NG. n analiza realizatd pe indicele BET au fost detectate dinamici similare
pentru aceste doua modele in ciuda diferentelor de constructie. Pentru specificatia de modelare CoVaR
ne oprim initial la nivelul esantionului extins (incepand in 2000) si remarcdm momente de simultaneitate
in valori exacerbate de risc in jurul perioadelor: septembrie 2008 — ianuarie 2009, august — septembrie
2011, ianuarie 2016, mai 2018, decembrie 2018 —ianuarie 2019, martie 2020 (90%), martie — aprilie 2022
si septembrie — octombrie 2022 (80%).

Au fost detectate urmatoarele episoade importante de contributie la riscul sistemic: mai 2018,
decembrie 2018, martie 2020, martie 2022, si septembrie 2022. Rezultate pot fi interpretate in termeni
de fenomene de contagiune.

in graficul 50 sunt prezentate rezultatele obtinute cu modelul Delta CoVaR. Acestea indic
acumulari simultane de pentru riscul sistemic pentru perioadele: mai 2018, decembrie 2018 — ianuarie
2019, martie 2020 (90%), martie 2022 si septembrie —octombrie 2022. Totodata se observa ca in termeni
de magnitudine luna martie a anului 2020 este caracterizata de cele mai relevante valori pentru riscul
sistemic.

Un rezultat interesant din punctul de vedere al dinamicii de piata este faptul ca cele mai mici valori
ale riscului sunt observate aproape exclusiv pentru doua dintre companii, una dintre acestea returnand
cel mai mic nivel de risc sistemic.

2 Vezi de exemplu Caraini si Calin (2019).
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Grafic 51 Rezultate pentru specificatia Delta CoVaR (BET NG)
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Grafic 52 Rezultate pentru specificatia MES (BET NG)
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n acest sens, cele mai relevante momente izolate cu ajutorul specificatiei MES sunt: decembrie
2018, martie 2020 (100%), martie 2022 si septembrie 2022. Putem astfel concluziona ca nivelul de risc
sistemic pentru intervalul actual se afla la o pozitie semnificativa, ce a fost depasita doar de realitatea
prezenta pe piete la finalul primului trimestru din anul 2020. Faptul cd obtinem rezultate similare cu
masurile anterioare in ciuda utilizarii unui model cu o constructie antinomica ofera o prezumtie de
validitate si robustete pentru analiza derulata.

Rezultatele sintetizate in figura 53 au rolul de a concluziona prezenta investigatie, dar si de a
introduce masurile de robustete aditionale utilizate pentru validarea rezultatelor raportate. Spre
deosebire de zonele anterioare care ofereau o discutie la nivel de companie, rezultatele din Figura 10
reprezinta o medie realizatd pentru fiecare masura de risc la nivelul esantionului (pentru ambele
esantioane folosite la nivelul indicelui BET NG.

Pentru masura CaViaR cele mai mari valori sunt obtinute in perioadele: martie - aprilie 2020, iunie
2021, februarie - martie 2022, si septembrie — octombrie 2022. Pentru celelalte masuri de risc cele mai
importante valori apartin intervalelor: decembrie 2018 - ianuarie 2019, martie - aprilie 2020, iunie 2021,
februarie - martie 2022 si septembrie — octombrie 2022.

O bula financiara reprezinta o situatie Tn care pretul unui activ, cum ar fi o actiune sau un activ
imobiliar, creste in mod artificial din cauza speculatiilor si cumparérilor excesive. in cele din urm4, bula se
sparge, iar pretul activului scade rapid, ducand adesea la pierderi financiare semnificative pentru cei care
au cumpadrat la preturi mari (Zheng (2022)). Bulele pot aparea pe orice piata, dar sunt cel mai frecvent
asociate cu pietele bursiere si imobiliare. Acestea pot fi cauzate de o varietate de factori, inclusiv rate
scazute ale dobanzii, conditii laxe de credit si exuberanta irationala.

Nu existd o definitie universal acceptata a ,bulei rationale”, dar unii economisti sustin ca anumite
bule pot fi rezultatul unui raspuns rational la modificarile fundamentale ale unui activ sau ale pietei. De
exemplu, daca o noua tehnologie sau inovatie duce la o crestere semnificativa a profitabilitatii potentiale
a unui anumit activ, aceasta ar putea justifica o crestere temporara a pretului activului pana cand noile
informatii se reflecta pe deplin pe piata.

n acest sens, o buld rationala ar fi o abatere temporara de la valoarea fundamentald a unui activ,
pana cand participantii de pe piata ajung sa inteleaga treptat noile informatii si isi ajusteaza evaluarile in
consecinta. Aceastd abatere este de obicei de scurta durata si, in cele din urma, piata se va corecta,
realiniindu-se la valorile fundamentale.

Cu toate acestea, este important de mentionat faptul ca termenul de ,bula rationala” este o
problematica in dezbatere in randul economistilor si multi sustin ca bulele sunt intotdeauna rezultatul
comportamentului irational si al ineficientelor pietei (Lawal et al (2022).

Tn mod simetric, o bula irationala, se refera la o situatie in care pretul unui activ creste in mod
artificial din cauza speculatiilor si tranzactionarii excesive in ciuda modificarii reduse sau a unei lipse de
modificiri a elementelor fundamentale de baz3 ale activului. In acest caz, bula este condusi de
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exuberanta irationala si de o ,,mentalitate de turma” in randul investitorilor, mai degraba decat de orice
raspuns rational la schimbarile in fundamentele de baza ale activului sau pietei. Atunci cand investitorii
sunt optimisti cu privire la performanta viitoare a unui activ, acestia pot fi dispusi sa plateasca preturi din
ce in ce mai mari pentru acesta, indiferent de valoarea intrinseca. Acest lucru creeaza un ciclu autonom
de tranzactionare si preturi mai mari, care poate duce la o buld speculativa. in capitolul 7 vom descrie
modul de formare a unei bule irationale cu exemplificare pe criptoactive.

Cand bula se sparge, pretul activului scade si multi investitori pierd o suma semnificativa de bani.
Explozia bulei poate fi declansata de o varietate de factori, cum ar fi o crestere a ratelor dobanzilor, o
recesiune sau pur si simplu o pierdere a increderii investitorilor.

Este important de mentionat ca bulele irationale sunt adesea dificil de identificat Tn timp real,
deoarece participantii de pe piata tind sa fie convinsi ca pretul actual reflecta valoarea reala a activului.

n concluzie, bulele speculative reprezinté o abatere substantial3 a valorii de piats de la valoarea
fundamentald (Gil-Alana (2019)). Tn acest context, intuitia economicd a condus la prezumtia c3 ar putea fi
identificate prin investigarea diferentei dintre un pret de tranzactionare si valoarea fundamentala pentru
un anumit activ.

ntr-o serie de articole cu o mare influent3 asupra cercetdrii academice, Phillips, Wu, si Yu (2011)
si Phillips, Wu, si Yu (2015) au dezvoltat un suport teoretic substantial pentru testarea existentei bulelor
speculative. Dupa aceste contributii, cele mai relevante proceduri de testare, - SADF (sup augmented
Dickey—Fuller) si versiunea generalizatd a testului (GSADF), au fost utilizate intr-o baterie de studii
empirice Tn care caracterul exploziv al datelor este interpretat drept prezenta unei bule speculative.
Domeniul de aplicare al acestor cercetari a acoperit intregul spectru al pietelor financiare, de la investigatii
asupra pietelor actiunilor (Nguyen si Waters (2022)), la studii asupra dinamicii valutare (Hu si Oxley
(2017)).

Testul GSADF* pentru caracter exploziv aplicat seriei de timp {y;}'_, derivé din statistica ADF
pentru un parametru 6 de forma:

k
Ye=c+0y._,+ ZAiAyt—l + & €Y

=1

unde: A reprezint3 operatorul de prima diferentd, iar &, ~(0, 02). Obiectivul este acela de a testa
ipoteza nuld Hy: 8 = 1 de radacina unitara versus alternativa de caracter exploziv H;: 6 > 1.

30 Testul Generalized Supremum ADF (GSADF) este un test statistic utilizat pentru a detecta prezenta unei rid&cini unitare intr-
o serie de timp. Aceasta proprietate indicd prezenta unei tendinte ce nu poate fi explicatd prin procesul stohastic curent. Testul
GSADF este o extensie a testului traditional Augmented Dickey-Fuller (ADF), care este folosit pentru a testa o radacina unitara
intr-o serie de timp univariata. Daca o serie de timp financiara manifesta o radacina unitara, inseamna ca media si varianta
seriei se vor schimba in timp si este considerati nestationara. n alte cuvinte, exist3 o tendint3 ce nu poate fi explicats pe baza
procesului stocastic. Tn contextul bulelor speculative, acest lucru ar putea indica faptul ¢ pretul actual al unui activ este
determinat de anumite tipare de tranzactionare (de natura speculativa sau induse de o anumita perceptie), mai degraba decat
de elemente de valoare fundamentald a activului.
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Phillips, Wu, si Yu (2015) definesc statistica SADF ca statistica sup-ADF ce deriva din estimarea
repetata a regresiei empirice din Ecuatia 1. Considerand un subesantion delimitat de r; si 1, formalizarea
testului este data de:

SADF (rp) = sup{ADF~}

Testul GSADF are la baza aceeasi logica ca in cazul de mai sus, insa utilizeaza mai multe
subesantioane in procesarea regresiei din Ecuatia 1. Statistica este definita de tipul:

GSADF (ry) = sup{ADF,*}

Prezenta analiza isi propune identificarea tiparelor de tip bule speculative pentru intervalul 2016
—decembrie 2022, investigadnd indicele european Stoxx 600 si doi indici nationali (BET si BET NG), utilizand
serii de date cu frecventa zilnica. Graficele 50, 51 si 52 prezinta rezultatele obtinute in urma utilizarii
metodologiei de mai sus pentru cei trei indici.

La nivelul acestora, curba de culoare verde reprezinta pretul indicelui in perioada de analiza.
Curba rosie descrie valorile critice pentru test. A 3-a curba din fiecare grafic reprezinta dinamica testului
GSADF. in momentul in care acesta depdseste curba rosie putem concluziona cd natura explozivi a
pretului poate fi asimilata unei bule speculative.

Grafic 54 Dinamica testului GSADF pentru indicele STOXX Europe
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Sursa: calcule ASF

Indicele Stoxx 600 reprezintd un reper pentru piata europeana si este utilizat pe scara larga in
aplicatii econometrice. Acest fapt deriva din acoperirea reprezentativa ce este extinsa la o alocare de state
si sectoare ale economiei ce replica aproximativ 90% din piata investitionala. Ca orice alt indice bazat pe
actiuni, indicele Stoxx 600 poate fi afectat de o diversitate de factori si poate dezvolta, de asemenea, bule
speculative.
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Se observa faptul ca pentru perioada analizata, in ciuda unei dinamici efervescente, nu au
existat fenomene ce ar putea fi asimilate unei bule speculative pentru indicii BET si BET-NG.

Cu toate acestea se remarca o exuberantd exacerbata pentru primele doua trimestre din anul
2021 si o evolutie volatila in primul trimestru din 2022. Acest rezultat este relevant avand in vedere
realitatile observate pe piata pe masura ce externalitatile negative specifice perioadei pandemice au
cunoscut un fenomen de netezire. Testele au identificat un inceput de crestere exploziva care nu a fost
sustinuta si continuata de dinamica indicilor.

Grafic 55 Dinamica testului GSADF pentru indicele BET
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Pietele si activele energetice au reprezentat un punct special de interes pentru literatura
financiard dedicata bulelor speculative (Caraiani si Calin (2019)). Figura 56 prezintd dinamica testului
GSADF pentru indicele BET NG. Remarcam doua episoade distincte ce pot fi asociate unor fenomene de
tip bule speculative Tn primul trimestru din anul 2020 si in primul semestru din anul 2021. Rezultate
similare au fost observate la nivelul literaturii de specialitate. De exemplu, Khan et al. (2022) identifica
bule de pret in diferite preturi specifice sectorului energetic pentru perioada cuprinsa intre ianuarie 2000
si septembrie 2021. Autorii noteaza faptul cad elementele de comportament exploziv sunt specifice in
general pentru gaz.
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Grafic 56 Dinamica testului GSADF pentru indicele BET NG
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n 2020, pietele energetice din Romania au fost afectate de un cumul de factori precum pandemia
de COVID-19, schimbarile in politicile guvernamentale si schimbarile pe pietele globale de energie.

Pandemia de COVID-19 a avut un impact semnificativ asupra pietelor energetice din Romania,
deoarece a provocat o scadere a consumului de energie din cauza masurilor de lockdown si a altor masuri
puse Tn aplicare pentru a controla raspandirea virusului. Acest lucru a dus la o scadere a cererii de energie,
care, larandul sau, a dus la o scadere a preturilor la energie.

Din punctul de vedere al pietelor globale de energie, scaderea pretului petroluluiin 2020 din cauza
pandemiei de COVID-19 a avut un impact semnificativ asupra pietelor energetice din Romania, tara fiind
importator net de petrol. Scaderea pretului petrolului a dus la o scadere a pretului gazelor naturale, care
este folosit drept combustibil alternativ in multe aplicatii.
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Performanta cuprinde doua componente: riscul si rentabilitatea. Cu toate ca reusita maximizarii
rentabilitatii reprezinta un obiectiv valoros pentru administratori, compararea doar a rentabilitatii unui
portofoliu cu cea a pietei nu este suficienta. Deoarece investitorii au aversiune fata de risc, acestia vor
solicita compensatii pentru riscuri mai mari sub forma de randamente mai mari.

Printre masurile utilizate frecvent pentru evaluarea performantei se numara indicatorii Sharpe,
Sortino si Treynor. Astfel, cu scopul de a evalua in ansamblu performanta ajustata la risc a pietei fondurilor
de investitii din Romania, pentru fiecare strategie de investitii din care fac parte fondurile de investitii
respective, au fost calculati trimestrial indicatorii mai sus mentionati. Frecventa datelor utilizate a fost
zilnica (VUAN zilnic), iar perioada analizata a fost ianuarie 2020 — septembrie 2022.

n functie de lungimea seriei de date disponibild, au fost selectate 84 de fonduri de investitii din
Romania (OPCVM si FIA), clasificate in functie de categoria de strategie de investitii®'din care fac parte,
astfel:

Numar fonduri de investitii parte din strategia investitionala

Titluri de credit (Fond Obligatiuni)3? FO 21
Titluri de capital (Fond Actiuni)33 FA 16
Absolute return3* AR 1
Multi-active defensive3s MAD 3
Multi-active echilibrate3¢ MAE 7
Multi-active agresive3’ MAA 4
Multi-active flexible32 MAF 23
Alte fonduri3? AF 9

31 Conform clasificarii EFC (European Fund Classification), sistem paneuropean de clasificare a fondurilor de investitii dezvoltat de EFCF (European
Fund Categorization Forum) - grup de lucru al EFAMA

32 Expunere >80% pe obligatiuni. Maximum 20% expunere in numerar in casierie, iar investitiile in alte active nu trebuie sa depaseasca 10%
33 Expunere >85% pe actiuni
34 Fondurile care sunt astfel clasificate conform prospectului

35 Expunere <35% pe instrumente cu venit variabil
36 Expunere intre 35% si 65% pe instrumente cu venit variabil

37 Expunere >65% pe instrumente cu venit variabil
38 Fara limite pe categorii de active

39 - PP . .
Nu se incadreaza in nicio categorie de mai sus
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X Indicatorul Sharpe

Indicatorul Sharpe este definit ca prima de risc* a activului/portofoliului impartitd la riscul
acestuia. Mai exact, Sharpe masoara performanta neta la riscul total asumat. Cu cat este mai mare
valoarea Sharpe, cu atat este mai atractiv randamentul ajustat la risc.

Formula de calcul:
(Rx - Rf)

Indicatorul Sharpe =
StdDev Rx

unde Rx reprezinta rentabilitatea portofoliului, Rf reprezinta rata de rentabilitate a activului fara
risc si StdDev Rx este abaterea standard a randamentului portofoliului.

R/

X8 Indicatorul Sortino

Indicatorul Sortino stabileste o relatie intre performanta unui fond si DSR (DownSide Risk — riscul
de scadere) al acestuia. DSR este o estimare a potentialei pierderi de valoare a unui titlu, in cazul in care
conditiile de piata anticipeaza o scadere a pretului titlului respectiv.

Pentru investitori, un indicator Sortino ridicat evidentiaza fondurile care au avut performante
bune, rdmanand in acelasi timp reziliente in timpul scaderilor pietei.

Formula de calcul:
Indicatorul Sortino = ((Rp — Rf))/od

unde Rp reprezinta randamentul portofoliului, Rf reprezinta rata fara risc si od este deviatia
standard negativa.

Spre deosebire de indicatorul Sharpe, indicatorul Sortino tine cont doar de volatilitatea negativa
a unei investitii, Tn timp ce Sharpe ia in considerare volatilitatea totala.

R/

L2 Indicatorul Treynor

Indicatorul Treynor este utilizat pentru a evalua randamentul unui portofoliu Tn raport cu
randamentul unui indice de referinta. Indicatorul de referinta utilizat Tn analiza noastra a fost indicele BET.
Treynor este o extensie a raportului Sharpe si modifica indicatorul Sharpe prin inlocuirea riscului total cu
senzitivitatea fata de evolutia indicelui de referinta beta.

Formula de calcul:
(Rp - Rf)

Indicatorul Treynor = 5

40 prima de risc reprezintd o compensatie pentru riscul sistematic, care nu poate fi eliminat prin diversificare.
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unde Rp reprezintd randamentul portofoliului, Rf reprezintd rata fara risc si Bp este beta

portofoliu.

Indicatorul Treynor este utilizat pentru a normaliza prima de risc, sau randamentul asteptat minus

rata fara risc, care se face prin impartirea primei cu beta portofoliului. Aceasta inseamna ca prima de risc

este independenta de riscul portofoliului, ceea ce face posibila comparare performantei a doua portofolii,
chiar daca acestea au beta diferite. Acest lucru este important deoarece unele portofolii pot oferi o
rentabilitate suplimentara mai mare, dar in acelasi timp ar putea avea mai mult risc si beta mai mare.

Pragurile care vor fi urmarite pentru masurarea indicatorilor Sharpe si Sortino:

. fntre 0 — 1 - investitia este considerat slab3;

. intre 1 —1,99 - investitia este considerat3 acceptabild spre bun3;
° Tntre 2 — 2,99 - investitia este considerat3 foarte bun3;

. Mai mare de 3 - investitia este considerata excelent.

Pentru indicatorul Treynor, o rata mai mare indica randamente mai mari pentru fiecare unitate

de risc si totodata faptul ca activul sau portofoliul de active a generat randamente mai bune decat s-ar fi

asteptat avand in vedere nivelul de risc asumat.

Grafic 57 Rezultatul indicatorilor calculati trimestrial pe strategie investitionald in anul 2020
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n trimestrul | 2020, riscul asumat pentru oricare dintre cele opt categorii de strategii investitionale nu a
fost compensat suficient de rentabilitatea acestora, cei trei indicatori analizati fiind negativi. Astfel,
rentabilitatea fondurilor a fost mai mica decat rata fara risc (media primului trimestru din 2020 fiind de
3,31%/an pentru obligatiunile guvernamentale din Roménia cu scadenta la 1 an).

Tn trimestrele Il si IV s-au realizat cele mai bune randamente in raport cu riscul asumat, indicatorii Sharpe
si Sortino avand valori pozitive pentru toate categoriile de strategii investitionale. De asemenes,
indicatorul Treynor a avut rezultate pozitive pentru toate categoriile de strategii investitionale, cu exceptia
categoriei Titluri de credit (fonduri de obligatiuni - FO) a carui rezultat a fost negativ.

n trimestrul 11, cea mai mare valoare a indicatorului Sharpe a fost inregistrata de fondurile de investitii din
categoria MAD (4,37), urmata de categoria AR (4,19), iar cea mai mica valoare a fost inregistrata de
categoria MAA (1,76). Valoarea cea mai mare a indicatorului Sortino a fost inregistrata de categoria AR
(8,03), urmata de categoria MAD (6,81), iar categoria MAA a avut cea mai mica valoare (2,61).

in trimestrul IV, valorile indicatorului Sharpe au variat intre 2,29 (MAA) si 4,89 (FO), iar cele ale
indicatorului Sortino intre 3,85 (MAA) si 8,29 (MAD).

Tn trimestrul 1ll, categoria AF a fost singura categorie pentru care cei trei indicatori au fost negativi.
Categoria care a performat cel mai bine raportat la riscul asumat a fost FO, avand cele mai mari valori ale
indicatorilor (3,66 — Sharpe, 6,29 — Sortino, 0,17-Treynor). Pentru celelalte categorii, valorile indicatorilor
au fost mai mici in comparatie cu trimestrele Il si IV, situdndu-se pentru Sharpe intre 0,15 si 1,9, pentru
Sortino intre 0,20 si 2,57 si Treynor intre 0 si 0,17.

Sursa: Calcule ASF
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Grafic 58 Rezultatul indicatorilor calculati trimestrial pe strategie investitionald in anul 2021
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Dintre toate trimestrele din perioada 2020 - T3 2022, cea mai buna rentabilitate la riscul asumat s-a
nregistrat in trimestrul 1 2021, indicatorii analizati avand cele mai mari valori. Tn schimb, dintre trimestrele
anului 2021, trimestrul IV a fost cel mai slab din punct de vedere al rentabilitatii raportat la riscul asumat,
doar categoriile MAD, FA si MAA avand indicatorii pozitivi.

Sursa: Calcule ASF
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Grafic 59 Rezultatul indicatorilor calculati trimestrial pe strategie investitionald in anul 2022
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Tn trimestrele | si Il din 2022, valoarea indicatorilor a fost negativa pentru toate categoriile de strategii
investitionale. Mai exact rentabilitatea fondurilor a fost mai micd decat rata fara risc (media primului
trimestru din 2022 a fost de 4,10%/an pentru obligatiunile guvernamentale cu scadenta la 1 an din
Romania, iar pentru al doilea trimestru aceasta a fost de 5,96%/an). Astfel, in cele doua trimestre din 2022,
riscul asumat pentru oricare dintre cele opt strategii investitionale nu a fost compensat suficient de
rentabilitatea acestora.

Tn trimestrul 11l din 2022, media randamentelor obligatiunilor guvernamentale cu scadentd la 1 an din
Romania a fost de 8,03%/an. Cu exceptia categoriei alte fonduri (AF) pentru care indicatorii au fost pozitivi
(1,53 — Sharpe, 2,49 — Sortino si 0,05 Treynor), indicatorii calculati pentru celelalte categorii investitionale
au fost negativ, rezultand faptul ca riscul asumat nu a fost suficient compensat de rentabilitatea fondurilor
din categoria investitionala.

Sursa: Calcule ASF
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Durata modificata

Durata modificata (Modified duration) ofera o estimare a modificarii procentuale a pretului unei

obligatiuni avand in vedere o modificare a randamentului pana la scadenta.

Durata modificatd este un indicator important pentru investitori deoarece f1i poate ajuta sa
inteleaga cum vor reactiona detinerile lor de obligatiuni la modificarile ratelor dobanzilor. De exemplu,
daca un investitor detine o obligatiune cu o valoare a duratei modificate de 2, se poate astepta ca pretul
obligatiunii sa scada cu 2%, daca ratele dobanzilor cresc cu 1%.

Grafic 60 Durata modificatd pentru fondurile de obligatiuni
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Sursa: Calcule ASF

Grafic 61 Durata modificatd (histogramd) pentru fondurile de obligatiuni (octombrie 2022)
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Histograma duratei modificate pentru fondurile de obligatiuni in luna octombrie 2022 arata ca
doar 4 din cele 29 fonduri de obligatiuni au o durata modificata de peste 4 ani, acestea fiind expuse

semnificativ riscului de rata a dobanzii.
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Piata asiguradrilor din Romania a inregistrat in primele 9 luni ale anului 2022 o crestere a volumului
subscrierilor, in principal ca urmare a majorarii valorii primelor brute subscrise pentru clasa A10 (RCA —
asigurarea obligatorie de raspundere civila auto si CMR). Se observa, astfel, ca volumul primelor brute
subscrise de societatile autorizate si reglementate de ASF (excl. sucursale) pentru segmentul asigurarilor
obligatorii de raspundere civila auto (inclusiv CMR) a crescut cu 1,8 miliarde lei (+49%), de la 3,7 miliarde
lei (ianuarie - septembrie 2021) la 5,5 miliarde lei (ianuarie - septembrie 2022). In schimb, pe partea de
cheltuieli ale societatilor autorizate si reglementate de ASF (fara a lua in calcul platile efectuate de Fondul
de Garantare a Asiguratilor pentru societatile aflate in faliment), despagubirile brute platite pentru clasa
A10 s-au situat la 2,26 miliarde lei in primele 9 luni ale anului 2022. Separat de platile efectuate de
societatile de asigurare autorizate si reglementate de ASF, pe fondul intrarii societatii City Insurance Tn
faliment, Fondul de Garantare a Asiguratilor (FGA) a efectuat plati in valoare totala de aproximativ 583
milioane lei Tn anul 2022 creditorilor de asigurari ai societatii.

n ceea ce priveste rata cerintei de capital de solvabilitate (rata SCR), aceasta se situeaza la un
nivel mai scazut (159%) cu cel de la finalul trimestrului 11l 2021 (185%). Comparativ cu media europeana
(268% in T2 2022 pentru Spatiul Economic European), rata SCR aferenta pietei asigurarilor din Romania
continua sa se afle la un nivel inferior, inregistrand o tendinta de scadere in perioada T3 2021 (188%) — T3
2022 (159%). Pe plan european, se observa, in schimb, o usoara imbunatatire a pozitiei de solvabilitate
pentru intreaga piata a asigurarilor.

Riscul de lichiditate pentru activitatea de asigurari generale se mentine la un nivel similar cu
cel inregistrat la finalul lunii decembrie 2021. Dintre cele 19 societati care derulau activitate de asigurari
generale la finalul lunii septembrie 2022, 6 asigurdtori au inregistrat scaderi ale indicatorului de lichiditate
comparativ cu finele anului precedent. Cu toate acestea, desi o societate detinea un indicator foarte
apropiat de valoarea 1, ceilalti asiguratori depasesc acest nivel, conform raportarilor asiguratorilor catre
ASF.

Pentru activitatea de asigurari de viata, indicatorul de lichiditate s-a situat la o valoare de 3,40
in septembrie 2022, observandu-se o deteriorare comparativ cu nivelul inregistrat in decembrie 2021
(3,94). De asemenea, 10 dintre cele 13 societati care au derulat activitate de asigurari de viata au
inregistrat deprecieri in ceea ce priveste indicatorul de lichiditate. Cu toate acestea, toate societatile detin
un nivel supraunitar al indicatorului de lichiditate, ceea ce indica un nivel suficient al activelor pentru
asigurarea onoradrii obligatiilor fata de asigurati, conform raportarilor asiguratorilor catre ASF. O singura
societate avea la finalul lunii septembrie 2022 un indicator de lichiditate foarte apropiat de valoarea 1.
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Inflatia ridicata Tnregistrata in anul 2022 a amplificat stresul in intreg sistemul financiar, avand
efecte asupra societatilor de asigurare atat pe partea de active, prin prisma portofoliilor de investitii ale
caror preturi de piata sunt sensibile la inflatie, cat si pe partea de pasive, inflatia generand costuri mai
ridicate ale despagubirilor.

Risc de lichiditate

Asiguratorii din UE utilizeaza instrumente financiare derivate pentru a acoperi riscul ratei
dobanzii care rezulta din scadentele lungi ale pasivelor lor. in acest scop, ei incheie contracte swap pe
rata dobanzii (IRS). Conform Raportului de Stabilitate Financiard publicat de EIOPA (decembrie 2021), in
cadrul acestor contracte, asiguratorii platesc predominant rata variabila si primesc rata fixa. Acest lucru i
expune la plati in numerar atunci cand ratele fara risc cresc. In trimestrul | si trimestrul Il 2022, rata farad
risc, asa cum este aproximata de rata fara risc EIOPA pe 10 ani (10Y), a crescut cu aproape 200 puncte de
baza, ceea ce reprezintd cea mai semnificativa modificare de la introducerea regimului Solvabilitate .
Recentele evolutii ale pietei din Regatul Unit, care au fortat si fondurile de pensii din Marea Britanie sa
vanda titluri de tezaur britanice (gilts) pe o piata in scadere, ilustreaza relevanta subiectului.

Conform Raportului de Stabilitate Financiard publicat de EIOPA (decembrie 2022), desi acoperirea
riscului de rata a dobanzii ii face pe asiguratori mai siguri la nivel individual, exista si o serie de riscuri cu
care societatile se pot confrunta:

. asiguratorii s-ar putea sa nu fie intotdeauna capabili sa lichideze investitiile atunci
cand multi alti investitori vor fi obligati sa faca acest lucru; consecinta ar fi o pierdere a acoperirii
si o crestere brusca a cerintelor de capital sau necesitatea restabilirii hedging-ului in conditii mult
mai putin favorabile;

. asiguratorii care sunt utilizatori de instrumente financiare derivate trebuie sa
vanda atunci cand pretul ar scadea, impingand un mecanism de feedback negativ. Acest lucru ar
putea ameninta stabilitatea financiara la nivelul intregii piete, intrucat asiguratorii, care sunt de
obicei investitori pe termen lung si ar putea actiona ca amortizoare de socuri prin pastrarea
pozitiilor lor sau chiar cumpararea de obligatiuni, ar contribui, in schimb, la alimentarea presiunii
de vanzare.

Cresterea valorii daunelor

Impactul inflatiei asupra sectorului de asigurari se reflecta, in principal, in cresterea costului
daunelor (inflatia daunelor) ca urmare a cresterii preturilor serviciilor, bunurilor si cheltuielilor suportate
de asiguratori in vederea onorarii obligatiilor.

Subevaluarea rezervelor tehnice

Tendinta actuala de crestere a ratei inflatiei poate conduce la riscul de subestimare a rezervelor
tehnice. Asiguratorii fac estimari privind evolutiile viitoare ale preturilor, pe care le inglobeaza in calculul
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rezervelor tehnice pe care trebuie sa le constituie in vederea asigurarii platilor viitoare ale daunelor.
Asadar, un nivel ridicat al inflatiei, ce se situeaza peste cel anticipat, poate fi o sursa de risc la adresa
asiguratorilor, ca urmare a cresterii valorii daunelor peste nivelul planificat de societate in calculul
rezervelor tehnice.

Impactul inflatiei poate fi, de obicei, luat in considerare mai precis si flexibil atunci cand este
modelat sau ajustat in mod explicit. Conform EIOPA, este posibil sd existe o lipsd de date istorice pentru
scenariile cu inflatie ridicatd si este posibil ca impactul inflatiei sG nu se reflecte imediat asupra
despdgubirilor pldtite de societdtile de asigurare pentru anumite clase de asigurare.

Conform EIOPA (Supervisory Statement on Inflation — decembrie 2022), pe masura ce inflatia
creste, pot fi necesare consideratii mai granulare, cum ar fi defalcarea tipurilor de costuri (de exemplu,
costul pieselor auto, bunurilor materiale pentru constructii, tranzactii judiciare, costuri medicale etc) sau
consideratii geografice pentru a asigura constituirea unui nivel adecvat de rezerve tehnice. Nivelul actual
al inflatiei poate avea, de asemenea, un impact indirect asupra celei mai bune estimari (best estimate)
prin alte ipoteze relevante, cum ar fi actiunile viitoare de management si comportamentul asiguratilor,
care pot fi afectate de cresterea costului vietii. De exemplu, costul crescut al vietii poate fi un declansator
pentru rascumpadrarea si rezilierea politelor de asigurare de viata.

Impactul asupra investitiilor

Inflatia poate avea, de asemenea, un impact asupra valorii unor active, in special a celor evaluate
folosind metode alternative de evaluare*’. Tendinta actuald a inflatiei poate duce la un risc de
supraestimare a valorii activelor daca se aplica aceleasi metodologii, in special cele care nu iau in
considerare inflatia in mod explicit.

Conform EIOPA (Supervisory Statement on Inflation — decembrie 2022), societatile de asigurare
care utilizeaza metode alternative de evaluare pentru investitiile expuse la inflatie ar trebui sa evalueze
dacd metodele de evaluare si/sau parametrii acestora ar trebui ajustate tinand cont de nivelul actual al
inflatiei pentru a se asigura ca activele sunt evaluate la valoarea la care ar putea fi schimbate intre parti.

n derularea procesului de supraveghere, atunci cand se realizeazs evaluarea activelor, in urma
unei abordari bazate pe risc, autoritatile competente trebuie sa monitorizeze evaluarea impactului
inflatiei si orice masuri luate de catre societatile de asigurare si reasigurare.

Impactul asupra cerintelor de capital

Inflatia poate avea, de asemenea, un impact asupra cerintei de capital de solvabilitate (SCR) si pot
fi necesare unele ajustari. Astfel, potrivit EIOPA (Supervisory Statement on Inflation — decembrie 2022),
societatile care utilizeazd modele interne pentru a calcula cerinta de capital de solvabilitate (SCR) ar trebui
sa evalueze necesitatea de a ajusta orice parametri legati de inflatie ai modelului lor intern pentru a se
asigura ca acesta oferd in continuare nivelul de protectie cerut de articolul 101 alineatul (3) din
Solvabilitate Il.

41 conform articolului 10 alin. (5) — (7) din Regulamentul delegat (UE) 2015/35 al Comisiei
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Societatile care utilizeaza formula standard si au un profil de risc expus inflatiei ar trebui sa evalueze in
special daca valoarea calculata a SCR nu se abate semnificativ de la profilul lor de risc.

Diminuarea interesului consumatorilor pentru produsele de asigurare

Cresterea generalizata a preturilor conduce la deteriorarea puterii de cumparare a consumatorilor,
ceea ce determina un interes mai scazut pentru produsele de asigurari de viata si pentru alte produse de
economisire pe termen lung, in special pentru cele cu componentd investitionald (unit-linked).

Conform Tabloului riscurilor publicat de EIOPA (T2 2022), riscurile de profitabilitate si solvabilitate
raman relativ neschimbate, randamentele asiguratorilor scazand in al doilea trimestru al anului 2022.
Cresterea ratelor dobanzilor de la Tnceputul anului 2022 poate fi principalul factor care sta la baza ratelor
SCR ridicate ale asiguratorilor.

in ceea ce priveste riscurile climatice, asiguratorii si-au mentinut expunerea relativa fatd de
obligatiunile verzi, in timp ce raportul dintre investitiile asiguratorilor in obligatiuni verzi si valoarea totala
a obligatiunilor verzi in circulatie a scazut usor in trimestrul 11 2022 fata de trimestrul precedent.

Pe plan local, din analiza raportarilor transmise de catre societatile de asigurare in ceea ce priveste
riscul climatic, a rezultat faptul ca acestea au initiat diferite procese de implementare a unei intelegeri
adecvate a riscurilor de sustenabilitate, in functie de dimensiunea si complexitatea activititii. In piata
asigurarilor, majoritatea societatilor si a intermediarilor nu trateaza riscul climatic ca pe un risc separat, ci
ca factor care influenteaza riscurile deja identificate si gestionate (riscul de piata, de credit, de subscriere,
de afaceri, riscul operational, riscul reputational, riscul de lichiditate, riscul strategic). Cele mai multe
societati de asigurare iau in calcul revizuirea politicilor interne si au inclus deja aspecte de sustenabilitate
in planurile de afaceri, precum si riscurile de sustenabilitate in politicile curente de risc. Sase societati
sustin ca au implementat politici de guvernanta climatica, iar restul au in vedere pe viitor. O singura
societate a raportat ca urmeaza sa faca analize de impact privind riscurile climatice in cadrul functiei
actuariale.

Riscurile cibernetice si cele referitoare la digitalizare, astfel cum au fost evaluate de autoritatile
de supraveghere, au scazut usor. Cu toate acestea, raman de actualitate problemele de securitate
cibernetica si preocuparile legate de un conflict geopolitic hibrid.

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. Asadar,
in trimestrul Il 2022, societatile de asigurare din Europa au orientat circa 54% din plasamente catre
investitiile n obligatiuni, in timp ce asiguratorii din Romania detin o pondere de 82% a investitiilor in
obligatiuni.
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Grafic 62 Structura investitionald agregatd a societdtilor de asigurare din Europa (Trim. 11 2022, 30 de
tari)
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Grafic 63 Structura investitionald agregatd a societdtilor de asigurare din Romdnia (Trim. 11 2022)
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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. Tn anul 2021, Franta (12,2%) a inregistrat cea mai mare valoare, fiind urmats de
Germania (8,7%), Italia (8,1%) si Spania (5,4%). In cazul Romaniei se observa un trend crescétor cu privire
la gradul de penetrare a asigurarilor in PIB Tn anul 2021, acesta prezentand o valoare de circa 1,29%
comparativ cu nivelul de 1,15% din PIB in 2020. Gradul de penetrare a asigurarilor in PIB a crescut in

Sursa: EIOPA, calcule ASF
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Romania pe fondul cresterii semnificative a volumului de prime brute subscrise.
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Grafic 64 Gradul de penetrare a asigurdrilor in PIB
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Densitatea asigurarilor este un indicator care arata cat cheltuieste, in medie, locuitorul unei tari
pentru produse de asigurare. in anul 2021, Franta a ocupat prima pozitie si in ceea ce priveste acest
indicator (4.478 euro/locuitor), fiind urmatd de Germania (3.733 euro/locuitor), Italia (2.436
euro/locuitor) si Austria (2.213 euro/locuitor). In cazul Romaniei, in anul 2021, densitatea asigurdrilor se
afla la o valoare de 161 euro/locuitor, in crestere cu circa 24% comparativ cu anul anterior.

Grafic 65 Densitatea asigurdrilor (EUR)
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Ponderea activitatii de asigurdri de viata in totalul sectorului de asigurari din Romania din
perspectiva volumului de prime brute subscrise se afla la un nivel scazut pe plan local comparativ cu
celelalte state analizate ale UE. Tn trimestrul Il al anului 2022, ponderea segmentului de asigurari de viatd
s-a situat la 17% in totalul subscrierilor, pe cand ponderea segmentului de asigurari generale a atins nivelul
de 83% in totalul subscrierilor.
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n ceea ce priveste solvabilitatea sistemului european de asigurari, conform statisticilor publicate,
rata SCR la nivelul pietei asigurarilor din cele 30 de tari ce raporteaza catre EIOPA s-a situat la un nivel de
224%. Rata SCR la nivelul SEE s-a situat la un nivel de 268%, in crestere fata de trimestrele anterioare,
ceea ce aratd consolidarea solvabilitatii pietei asigurarilor din SEE. Tn Romania, rata SCR se situeaza sub
nivelul SEE (158%: T2 2022, respectiv 159% in T3 2022).

Grafic 66 Ratele cerintei de capital de solvabilitate (SCR) si a cerintei minime de capital (MCR) (Trim. Il
2022)
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Conform raportului European Insurance Overview — 2022 publicat de EIOPA (septembrie 2022),
cea mai mare valoare mediana a ratei daunei, calculata ca raportul dintre daunele platite si primele
castigate, aferenta activitatii de asigurari generale, a fost inregistrata in Franta si Islanda (74%), in timp
ce mediana ratei daunei in Malta s-a situat la cea mai scazuta valoare (34%). Romania a inregistrat o
valoare mediana a ratei daunei de 48,5%.
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intercuartilic si valoarea mediand
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n schimb, in ceea ce priveste rata cheltuielilor, Romania a inregistrat cea mai mare valoare
mediana (57%) in anul 2021 comparativ cu tarile analizate, urmata de Slovacia (SK: 52%) si Cehia (CZ:
51%). La polul opus, se situa Luxemburg (LU) cu o mediana a ratei cheltuielilor de doar 13%.

Grafic 68 Rata cheltuielilor pe tari
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Sursa: EIOPA, rata cheltuielilor reprezintd raportul dintre cheltuieli si primele cdstigate, graficul prezintd intervalul intercuartilic
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Romania (106%) si Franta (100%) au inregistrat cele mai mari valori mediane ale ratei combinate
a daunei, fiind si singurele tari care au inregistrat valori supraunitare ale medianei acestui indicator,
conform raportului European Insurance Overview, 2021 (EIOPA, septembrie 2022). Cele mai mici valori
mediane ale ratei combinate a daunei au fost inregistrate in Malta (73%) si Luxemburg (76%).
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Valoarea cumulatd a activelor companiilor de asigurare*? la 30 septembrie 2022 pentru toatd piata
de asigurari era de aproximativ 1,9% din PIB, in scadere fata de perioadele anterioare, ca urmare a
dinamicii superioare a produsului intern brut (calculat ca suma ultimelor 4 trimestre) comparativ cu ritmul
de crestere a activelor totale aferente asiguratorilor autorizati si reglementati de ASF.

Dimensiunea societatilor de asigurare

Dimensiunea activitatii de asigurare din Romania a fost evaluata prin prisma a doi indicatori:

> primele brute subscrise;
> activele.

Din datele disponibile observam ca primele 10 societati de asigurari insumeaza 92,3% (semestrul
| 2022) din totalul primelor brute subscrise, in crestere cu peste 4 puncte procentuale fata de perioada
similara din anul precedent (88,2%).

Tabel 8 Clasamentul primelor 10 societdti de asigurare in functie de cota de piatd si ponderea activelor
totale in PIB

Active totale

Societate PBS (mil. lei) Cota piata (mil. lei) % AT in PIB

GROUPAMA ASIGURARI S.A. 1.557 17.8% 3.285 0,25%
ALLIANZ - TIRIAC ASIGURARI S.A. 1.554 17.7% 3.577 0,28%
EUROINS ROMANIA ASIGURARE REASIGURARE S.A. 1.529 17.5% 2.798 0,22%
OMNIASIG VIENNA INSURANCE GROUP S.A. 1.060 12.1% 2.396 0,19%
ASIROM VIENNA INSURANCE GROUP S.A. 634 7.2% 1.888 0,15%
NN ASIGURARI DE VIATA SA 483 5.5% 3.987 0,31%
GENERALI ROMANIA ASIGURARE REASIGURARE S.A. 407 4.6% 1.357 0,11%
(BSEROG??.L:'?ARI DE VIATA VIENNA INSURANCE 346 4.0% 1.645 0,13%
GRAWE ROMANIA ASIGURARE S.A. 320 3.7% 852 0,07%
UNIQA ASIGURARI S.A. 191 2.2% 734 0,06%
Total1-10 8.080 92.3% 22.519 1,75%

TOTAL 8.758 100.0% 25.310 1,96%

Sursa: ASF

La 30 septembrie 2022, piata asigurarilor din Romania ramane caracterizata de un grad mediu
spre ridicat de concentrare. in primele 9 luni ale anului 2022, aproximativ 92% din volumul total de prime
brute subscrise a fost realizat de 10 societati de asigurare din cele 26 de societdti autorizate si
reglementate de ASF, care desfasurau activitate de asigurare/reasigurare la 30 septembrie 2022.

Din perspectiva dimensiunii (indiferent de modalitatea de masurare - prime brute subscrise sau
active totale), nicio societate de asigurare nu depaseste 1% din PIB, deci nu ar exista argumente pentru
a fi considerata sistemica potrivit acestui criteriu.

42 Inclusiv German Romanian Assurance S.A.
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Din perspectiva analizei gradului de substituire pe piata asigurarilor din Romania, ASF a
identificat 3 segmente, din punctul de vedere al gradului ridicat de concentrare si volumului semnificativ
de prime brute subscrise pentru aceste segmente, dar si a existentei unui numar relativ redus de
asiguratori autorizati de ASF pentru a desfasura aceste activitati:

. piata asigurarilor de viata;
. piata RCA;
. piata asigurarilor de garantii.

Grafic 70 Dimensiunile pietei asigurdrilor de viatd in Grafic 71 Dimensiunile pietei asigurdrilor de rdspundere
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in mod particular, analiza caracteristicilor pietei RCA si a indicatorilor companiilor prezente pe
aceasta piata evidentiaza pozitia semnificativa pe piata si relevanta ridicata, cel putin din perspectiva
sectoriala, a societatii Euroins Romania.

n ceea ce priveste piata asigurarilor de garantii, societatea Onix Asigurdri detine o pondere de
circa 35% din primele brute subscrise de societatile autorizate si supravegheate de ASF, insa subscrie
preponderent pe teritoriul altor state. La 30 septembrie 2022, 12 societati de asigurare desfasurau
activitati pe piata asigurarilor de garantii.
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Grafic 72 Dimensiunile pietei asigurdrilor de garantii (clasa A15) la 30 septembrie 2022
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La 30 septembrie 2022 activau pe piata asigurarilor 26 de societati de asigurare, autorizate si
reglementate de ASF, dintre care 13 au practicat numai activitate de asigurari generale (,AG”), 7 au
practicat numai activitate de asigurari de viata (,AV”) si 6 au practicat activitate compozita.

in primele 9 luni ale anului 2022, societétile de asigurare autorizate si reglementate de ASF au
subscris prime brute in valoare de aproximativ 12,1 miliarde lei, in crestere cu circa 23% fata de valoarea
inregistratd in perioada similara a anului anterior. Pe de alta parte, societdtile de asigurare au platit
despagubiri brute (inclusiv rascumparari si maturitati) in valoare totala de circa 5,5 miliarde lei in
primele 9 luni ale anului 2022, fara a include platile efectuate de Fondul de Garantare a Asiguratilor pentru
societatile aflate in faliment, reprezentand aproximativ 46% din volumul total al primelor brute subscrise
pe parcursul perioadei de referinta.

Conform Fondului de Garantare a Asiguratilor (FGA), in cursul anului 2022, FGA a avizat un numar
de 68.791 cereri de plata in cadrul Comisiei Speciale, pentru toate societatile de asigurare aflate in
faliment. Valoarea totala a platilor efectuate in 2022 a fost de 665,6 milioane lei. Din totalul cererilor
analizate Tn 2022, 60.686 de cereri sunt aferente creditorilor de asigurari ai Societatii de Asigurare-
Reasigurare City Insurance SA, cu o valoare achitata de 583,2 milioane lei.
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Primele brute subscrise pentru activitatea de asigurari generale s-au situat la un volum de 10
miliarde lei in primele 9 luni ale anului 2022, ceea ce indicd un avans semnificativ, de 1,8 miliarde lei
(+29%), comparativ cu valoarea subscrierilor inregistrate in perioada similara a anului anterior.

O analiza mai detaliata pe clase de asigurare arata cd aceasta dinamica a fost influentata in
principal de cresterea semnificativa a primelor brute subscrise pentru clasa A10 (RCA si CMR), tinand
cont de cele mai recente evolutii de pe piata asigurarilor din Romania. Se observa, astfel, ca volumul
primelor brute subscrise pentru segmentul asigurarilor obligatorii de raspundere civild auto (inclusiv CMR)
a crescut cu 1,8 miliarde lei, de la 3,7 miliarde lei la 5,5 miliarde lei, ceea ce reflecta cresterea preturilor
politelor RCA practicate de societatile de asigurare.

Grafic 73 Valoarea primelor brute subscrise Grafic 74 Modificdri ale volumului de prime brute

pentru activitatea de asigurdri generale (mld. subscrise in primele 9 luni ale anului 2022 comparativ
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Segmentul asigurarilor de viata a inregistrat o dinamica pozitiva in primele 9 luni ale anului 2022
comparativ cu perioadele similare analizate.

Primele brute subscrise la nivelul intregii piete de asigurari de viata s-au situat la o valoare de circa
2,1 miliarde lei in primele 9 luni ale anului 2022, cresterea (+2% fata de primele 9 luni ale anului 2021)
fiind sustinuta in principal de avansul inregistrat de volumul subscrierilor pentru asigurarile de viata
traditionale (clasa C1, in crestere cu 85 milioane lei fata de perioada similara din anul 2021). Primele brute
subscrise pentru asigurarile de viatd cu componenta investitionala (clasa C3) au scazut cu aproximativ 93
milioane lei comparativ cu primele 9 luni din anul 2021.
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Grafic 75 Valoarea primelor brute subscrise pentru Grafic 76 Modificdri ale volumului de prime
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Excedentul activelor fata de obligatii si nivelul fondurilor proprii arata valoarea capitalului pe
care societatile de asigurare il au la dispozitie pentru acoperirea cerintelor de capital, existenta unui nivel
suficient al fondurilor proprii fiind un indicator al stabilitatii financiare a societatilor de asigurare.

La finalul trimestrului Ill 2022, excedentul activelor fata de obligatii la nivelul intregii piete a
asigurdrilor se situa la circa 6 miliarde lei, in crestere cu 3% comparativ cu 30 septembrie 2021. De
asemenea, se observa ca in trimestrul 1l 2022 s-a inregistrat cel mai mare nivel al capitalizarii din perioada
analizata (T3 2018 — T3 2022).

104



Grafic 77 Evolutia cerintei de capital de solvabilitate Grafic 78 Valoarea fondurilor proprii eligibile
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O analiza comparativa intre situatia de la sfarsitul lunii septembrie a anului 2022 si cea existenta
la finalul aceleasi perioade a anului 2021 indica o crestere a cerintei de capital de solvabilitate (SCR) cu
aproximativ 24%, respectiv o crestere de circa 28% in cazul cerintei de capital minim (MCR).

n ceea ce priveste valoarea fondurilor proprii eligibile si acopere cerintele de capital, acestea
se situeaza la niveluri superioare comparativ cu celelalte perioade analizate. Astfel, fondurile proprii
eligibile sa acopere cerinta de capital de solvabilitate (SCR) au crescut cu 7%, de la 5,9 miliarde lei
(trimestrul 111 2021) la circa 6,3 miliarde lei (trimestrul Il 2022).
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Grafic 79 Ratele de acoperire a cerintelor de capital (rata SCR si rata MICR) pe societdti de asigurare
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Constituirea rezervelor tehnice de catre societatile de asigurare reprezinta unul dintre cele mai
importante mecanisme ce stau la baza functionarii eficiente a pietei asigurarilor, avand scopul de a
garanta onorarea obligatiilor acestora fata de asigurati, in cazul in care au loc evenimentele asigurate.
Astfel, constituirea unui nivel suficient al rezervelor tehnice, de natura sa sustina plata tuturor obligatiilor
fata de asigurati, reprezintd un pilon important al managementului riscului aferent societatilor de
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asigurare, contribuind la asigurarea stabilitatii financiare a companiilor.

La finalul trimestrului Il 2022, societatile de asigurare aveau constituite rezerve tehnice brute in
valoare totala de circa 22,1 miliarde lei, in crestere cu circa 1,5 miliarde lei (+7,4%) fata de finalul anului

3.50

4.00

2021 (20,5 miliarde lei), repartizate pe cele doua categorii de asigurare, dupa cum urmeaza:

o rezervele tehnice brute constituite pentru asigurarile generale au inregistrat un volum de

aproximativ 13,1 miliarde lei, reprezentand 59% din totalul rezervelor tehnice;

e pentru asigurari de viata, societatile au constituit rezerve in valoare de 9 miliarde lei, nivel

aferent unei ponderi de 41% din totalul rezervelor tehnice.
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Pentru activitatea de asigurari generale, la data de 30 septembrie 2022, societatile de asigurare
aveau constituite rezerve tehnice brute in valoare de 13,1 miliarde lei, in crestere cu 1,9 miliarde lei (+17%)

comparativ cu finalul anului 2021.

Grafic 80 Evolutia rezervelor tehnice pe categorii constituite pentru activitatea de asigurdri generale
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Tabel 9 Structura rezervelor tehnice brute pentru asigurdrilor generale la 30.09.2022

Pondere in

Pondere clase

30.09.2022 Al10 A3 A8 e .
total semnificative
Mil. lei (%) Mil. lei Mil. lei Mil. lei (%)
Rezerva de prime 6.129 46,8% 3.175 1.509 722 88,2%
Rezerva de daune avizate 4.057 31,0% 2.245 797 404 85,0%
Rezerva de daune neavizate 2.405 18,4% 2.071 117 67 93,8%
Alte rezerve tehnice 495 3,8% 9 110 264 77,4%
Total rezerve 13.086 100% 7.501 2.533 1.458 87,8%
Sursa: ASF

Pentru activitatea de asigurari de viata, la data de 30 septembrie 2022, societatile de asigurare

aveau constituite rezerve tehnice brute in valoare de circa 9 miliarde lei.
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Grafic 81 Evolutia rezervelor tehnice pe categorii constituite pentru activitatea de asigurdri de viata
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Tabel 10 Structura rezervelor tehnice brute pentru categoria asigurdrilor de viatd la data de 30.09.2022

30.09.2022 (mil. lei) Pondere in total (%)
Rezerva de prime 819 9,1%
Rezerva matematica 7.683 85,5%
Rezerva de beneficii si risturnuri 115 1,3%
Alte rezerve tehnice 374 4,2%
Total rezerve tehnice aferente asigurarilor de viata 8.990 100,0%
Sursa: ASF

Pentru o parte importanta de produse de asigurari generale (ex. asigurdrile de catastrofa,
asiguradrile 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.

La finalul lunii iunie 2022, aproximativ 34,5% din primele brute subscrise au fost cedate in
reasigurare, nivelul fiind Tn scadere comparativ cu aceeasi perioada a anului 2021.

Tabel 11 Evolutia PBS si a primelor nete de reasigurare aferente perioadei S1 2016 - S1 2022 pentru AG

Perioada PBS (lei) Prime nete de Gradul de retinere Gradul de cedare in
reasigurare (lei) (%) reasigurare (%)

S12016 3,881,504,594 2,648,488,098 68.2% 31.8%

S12017 3,972,468,843 2,438,845,472 61.4% 38.6%

S12018 3,969,664,621 2,514,401,879 63.3% 36.7%

S12019 4,313,973,719 2,689,109,186 62.3% 37.7%

S1 2020 4,548,799,278 2,731,534,219 60.0% 40.0%
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$1 2021 5,052,001,010 3,016,677,824 59.7% 40.3%

S12022 7,274,408,649 4,768,370,619 65.5% 34.5%

Sursa: ASF

La finalul lunii septembrie 2022, aproximativ 34% din primele brute subscrise erau aferente
contractelor de reasigurare, nivelul fiind in scddere comparativ cu aceeasi perioada a anului 2021 (36,9%).

Grafic 82 Distributia gradului de cedare in reasigurare a primelor brute subscrise de societdti in perioada
S12016 —S1 2022 pentru activitatea de asigurdri generale
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Gradul de cedare in asigurare a primelor brute subscrise este un indicator calculat ca raportul
dintre primele cedate in reasigurare (partea din prime transferata societatii de reasigurare in vederea
preludrii de catre aceasta a riscurilor asigurate) si volumul total al primelor brute subscrise (sumele totale
colectate de la asigurati).

Indicator al dimensiunii programelor de reasigurare derulate de societati si, implicit, al
transferului riscurilor, gradul de cedare in reasigurare pentru activitatea de asigurari generale a variat
intre 0% (valoarea minima inregistrata n cazul unei societati) si 64% (valoarea maxima) in semestrul |
2022. Din perspectiva indicatorilor statistici ce arata tendinta centrald a seriei, se observa ca in perioada
2016 — 2022, media si mediana gradului de cedare in reasigurare nu au variat semnificativ, mentinandu-
se la valori relativ similare pe tot parcursul intervalului mentionat. Astfel, media a variat intre 31% si 35%,
n timp ce mediana a luat valori intre 27% si 35%.

Tn mod traditional, existd diferente importante in ceea ce priveste politica de reasigurare intre
activititile de asigurdri de viatd si cele de asigurdri generale. in cazul asigurarilor de viats, in general
societatile de asigurare preiau o parte mult mai mare din riscul subscris.
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Ca urmare a faptului ca primele de asigurare sunt in general anticipate, iar despagubirile, Tn 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.

Tabel 12 Evolutia PBS si a primelor nete de reasigurare aferente perioadei S1 2016 - S1 2022 pentru AV

Perioada Prime.brute. Prime nete dg Gradul de retinere Gradul d'e cedare in
subscrise (lei) reasigurare (lei) ; reasigurare
S1 2016 784,920,172 753,582,222 96,0% 4,0%
S1 2017 1,071,185,386 1,026,519,499 95,8% 4,2%
S12018 1.074.855.170 1.063.225.582 98,9% 1,1%
$1 2019 1,124,790,989 1,052,918,739 93,6% 6,4%
S1 2020 1,077,379,258 990,576,101 91,9% 8,1%
S1 2021 1,339,735,088 1,246,152,882 93,0% 7,0%
S1 2022 1,483,546,749 1,302,377,569 87,8% 12,2%

Sursa: ASF

La finalul lunii iunie 2022, aproximativ 12% din primele brute subscrise erau aferente contractelor
de reasigurare, nivelul fiind in crestere comparativ cu aceeasi perioada a anului 2021 (7%). Situatia la
finalul lunii septembrie 2022 se mentine relativ similara, cu un grad de cedare in reasigurare ce se situeaza
la11,7%.

Gradul de cedare n reasigurare pentru activitatea de asigurari de viata a variat intre 0% (pentru
0 societate care nu a transferat riscurile prin reasigurare) si 54% (valoarea maxima inregistrata) n

semestrul 1 2022.

Grafic 83 Distributia gradului de cedare in reasigurare a primelor brute subscrise de societdti in perioada
S12016 —S1 2022 pentru activitatea de asigurdri de viatd
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Gradul de cedare in reasigurare pentru activitatea de asigurari de viata a variat intre 0% (pentru
o societate care nu a transferat riscurile prin reasigurare) si 61% (valoarea maxima inregistrata) in primele
9 luni ale anului 2022.

Indicatorul de lichiditate este o masura a capacitatii societatilor de asigurare de a isi onora
obligatiile pe termen scurt fata de asigurati, prin detinerea unor active de calitate ridicata, ce au o piata
lichida si transparenta si care permit mobilizarea eficienta si in timp util a resurselor financiare pentru
plata daunelor asiguratilor.

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

La 30 septembrie 2022, indicatorul de lichiditate pentru fiecare dintre categoriile de asigurari,
precum si elementele care contribuie la formarea acestuia au inregistrat urmatoarele valori:

Tabel 13 Indicatorul de lichiditate pe fiecare dintre categoriile de asigurdri la 30 septembrie 2022

Valori ligatii
Titluri de Obligatiuni a_‘f" . Cont curent Obligatii pe Coeficient
. > mobiliare Depozite . termen
stat (mil. municipale . A si casierie de
lei) (mil. lej)  tranzactionate  (mil.lei) 7 G o scurt lichiditate
) (mil. lei) ) (mil. lei)
AG 6.778 33 633 1.246 652 4.056 2,30
AV 3.962 49 1.385 174 163 1.687 3,40
Sursa: ASF

La nivelul pietei asigurarilor, se observa mentinerea la un nivel similar al indicatorului de
lichiditate pentru activitatea de asigurari generale (2,3) in luna septembrie 2022 comparativ cu iunie
2022 (2,32), respectiv decembrie 2021 (2,34). Indicatorul de lichiditate se afld la valori mai ridicate
comparativ cu situatia inregistrata la finalul lunii iunie 2021.

Valoarea activelor lichide s-a situat la un nivel de 9,3 miliarde lei, in crestere cu 7% fata de iunie
2022, respectiv cu 19% fata de situatia inregistrata la finalul anului 2021.

Pe de alta parte, obligatiile pe termen scurt ale asiguratorilor, reprezentate de rezerva bruta de
dauna avizata, au crescut cu 8%, de la 3,8 miliarde lei (iunie 2022) la 4,05 miliarde lei (septembrie 2022).
Fata de decembrie 2021, obligatiile pe termen scurt au crescut cu 21%, de la 3,4 miliarde lei.

Grafic 84 Evolutia indicatorului de lichiditate pentru activitatea de asigurdri generale
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Grafic 85 Active lichide vs. obligatii pe termen scurt pentru activitatea de asigurdri generale - septembrie
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Grafic 86 Indicatorul de lichiditate aferent societdtilor de asigurare
pentru activitatea de asigurdri generale
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Cu toate acestea, o analiza
mai detaliata pe societati de
asigurare arata ca 6 dintre
cele 19 societati care derulau
activitate de asigurari
generale la finalul Ilunii
septembrie 2022 au
inregistrat scaderi ale
indicatorului de lichiditate
comparativ cu finalul anului
2021, 1Tnsa se observa

mentinerea unui nivel
supraunitar al indicatorului,
conform raportarilor

asiguratorilor catre ASF. O
societate de asigurare a
inregistrat un indicator de
lichiditate foarte apropiat de
valoarea 1, toate celelalte
depasind acest nivel.

n ceea ce priveste indicatorul de lichiditate aferent pietei de asigurari de viat3, se constatd o

reducere a acestuia, de la un nivel de 3,94 (decembrie 2021) la 3,40 (septembrie 2022). De asemenea,

comparativ cu iunie 2021 scaderea a fost una semnificativa, intrucat indicatorul se situa la o valoare de

4,15.

Valoarea activelor lichide s-a situat la un nivel de 5,7 miliarde lei, in scadere cu 13% in septembrie

2022 fata de decembrie 2021, in timp ce obligatiile pe termen scurt s-au mentinut la o valoare de circa

1,7 miliarde lei, nivel relativ similar cu finele anului 2021.
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Grafic 87 Evolutia indicatorului de lichiditate pentru activitatea de asigurdri de viatd
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Grafic 88 Active lichide vs. obligatii pe termen scurt pentru activitatea de asigurdri de viatd — septembrie
2022
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Dintre cele 13 societati care au derulat activitate de asigurare de viata, 10 societati au inregistrat
deprecieriin ceea ce priveste indicatorul de lichiditate in septembrie 2022 comparativ cu decembrie 2021.
Cu toate acestea, toate societatile detin un nivel supraunitar al indicatorului de lichiditate, ceea ce indica
un nivel suficient al activelor pentru asigurarea onorarii obligatiilor fata de asigurati, conform raportarilor
asiguratorilor catre ASF. O singura societate avea la finalul lunii septembrie 2022 un indicator de lichiditate
foarte apropiat de valoarea 1.
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Grafic 89 Indicatorul de lichiditate aferent Grafic 90 Distributia indicatorului de lichiditate
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Un indicator util care arata o dimensiune a profitabilitatii societatilor de asigurare este raportul
dintre cheltuielile efectuate de societatile de asigurare cu daunele platite si veniturile societatilor din
derularea activitatii de asigurare, masurate prin primele brute subscrise.

Indicatorul arata cat din primele brute subscrise de catre societatile de asigurare sunt folosite
pentru a plati despagubiri asiguratilor, respectiv cat reprezinta sume pe care asiguratorii le au la dispozitie,
dupa plata daunelor, pentru acoperirea altor categorii de cheltuieli si obtinerea de profit.

Astfel, conform acestui indicator, societatile de asigurare autorizate si reglementate de ASF au
platit, in medie, in perioada S1 2016 — S1 2022, despagubiri pentru activitatea de asigurari generale ce
reprezinta circa 54% din primele brute subscrise. Astfel, asiguratorii au avut la dispozitie, in medie, 46%
din incasarile pe care le obtin de la asigurati sub forma de prime brute subscrise pentru a acoperi alte
categorii de cheltuieli si a obtine profit.

De altfel, in semestrul 1 2022, despagubirile brute platite de asiguratori au reprezentat doar 40%
din primele brute subscrise, restul de 60% (adica peste 4,3 miliarde lei) fiind sume disponibile pentru alte
categorii de cheltuieli (inclusiv de administrare si achizitie) si obtinerea de profit, in functie de modul de
administrare a resurselor financiare de catre societatile de asigurare.

Mai mult, sunt luate in calcul doar veniturile obtinute ca urmare a desfasurarii activitatii de
asigurare, insa societatile de asigurare detin portofolii de investitii ce pot genera venituri suplimentare.
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Perioada

§1 2016
§12017
§12018
$12019
$12020
$12021
$1 2022

Tabel 14 Evolutia ponderii cheltuielilor asigurdtorilor cu daunele (despdgubiri brute pldtite) in total venituri
incasate de la asigurati (prime brute subscrise) pentru activitatea de asigurdri generale

Prime brute subscrise AG Despagubiri brute platite AG

Perioada (PBS, lei) (lei) Despagubiri brute platite/ PBS
S1 2016 3.881.504.594 1.802.052.199 46%
$12017 3.972.468.843 1.958.217.305 49%
$12018 3.969.664.621 2.346.346.150 59%
$12019 4.313.973.719 2.775.706.367 64%
S1 2020 4.548.799.278 2.844.208.291 63%
S1 2021 5.052.001.010 3.121.136.469 62%
$12022 7.274.408.649 2.945.540.743 40%

Medie S1 2016 — S1 2022 54%

Sursa: ASF

Pentru a determina profitabilitatea societatilor de asigurare pentru activitatea de asigurari
generale, au fost luate in calcul si celelalte categorii de cheltuieli, separat de cheltuielile efectuate cu
daunele (despagubirile brute platite), ce reprezinta principala obligatie a asiguratorilor in cazul producerii
evenimentului asigurat.

Astfel, in medie, in perioada S1 2016 — S1 2022, celelalte categorii de cheltuieli ale societatilor
de asigurare (altele decat cele cu despagubirile brute platite) pentru activitatea de asigurari generale au
o pondere ridicata, reprezentand 34% din primele brute subscrise.

Din punct de vedere al dimensiunii, cele mai semnificative cheltuieli ale asiguratorilor, dupa plata
despagubirilor brute, sunt cheltuielile de achizitie, care cuprind inclusiv cheltuielile privind comisioanele
pentru primele intermediate de companiile de brokeraj.

Astfel, Tn semestrul | 2022, cheltuielile asiguratorilor, altele decat cele cu despagubirile brute
platite, au totalizat circa 2,1 miliarde lei, in crestere cu 16% fata de perioada similara din anul anterior si
reprezentand 29% din primele brute subscrise.

Tabel 15 Evolutia ponderii cheltuielilor asigurdtorilor, altele decdt cele cu despdgubirile brute pldtite, Tn
total prime brute subscrise de asigurdtori (venituri pentru activitatea de asigurdri generale)

Total TOt?I .
. cheltuieli,
. . . - cheltuieli, .
Prime brute  Cheltuieli cu Cheltuieli cu - - o altele decat
. . Cheltuieli Cheltuieli de altele decat
subscrise AG  solutionarea managementul .. . . cele cu
. . - administrative achizitie cele cu O
(PBS, lei) daunelor investitiilor . L. despagubirile
despagubirile vy
brute platite LR
P /PBS
3.881.504.594 116.680.657 5.261.843 496.292.913 808.542.231 1.426.777.644 37%
3.972.468.843 92.783.386 6.349.191 440.631.939 762.993.995 1.302.758.511 33%
3.969.664.621 115.836.502 6.953.470 431.434.722 815.921.137 1.370.145.831 35%
4.313.973.719 127.126.439 5.636.060 481.316.222 953.255.088 1.567.333.809 36%
4.548.799.278 133.307.545 6.176.391 499.996.617 977.806.530 1.617.287.083 36%
5.052.001.010 151.891.706 6.569.689 540.909.887 1.125.663.893 1.825.035.176 36%
7.274.408.649 137.396.313 13.228.650 619.725.061 1.355.386.412 2.125.736.436 29%
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Perioada

Cheltuieli de achizitie (mil. lei), din
care:

Total

Total

cheltuieli Gzl Rl
Prime brute  Cheltuieli cu Cheltuieli cu - - . altele decat
. . Cheltuieli Cheltuieli de altele decat
subscrise AG  solutionarea managementul .. . . cele cu
. . . administrative achizitie cele cu . L.
(PBS, lei) daunelor investitiilor . L. despagubirile
despagubirile oy
brute olitite brute platite
s /PBS
Medie S1 2016 — S1 2022 34%

Sursa: ASF

Cheltuielile de achizitie aferente societatilor de asigurare s-au situat la aproximativ 1,35 miliarde
lei Tn semestrul 1 2022, in crestere cu 20% fata de perioada similara din anul anterior, detinand o pondere
de 19% din primele brute subscrise. Dintre cheltuielile de achizitie, cele mai mari sume au fost alocate
comisioanelor pentru primele intermediate de companiile de brokeraj (peste 837 milioane lei, adicd 12%
din primele brute subscrise Tn semestrul | 2022 pentru activitatea de asigurari generale).

Tabel 16 Evolutia ponderii cheltuielilor de achizitie in primele brute subscrise pentru activitatea de
asigurdri generale

Indicatori $1 2016 $1 2017 §12018 $1 2019 $1 2020 $1 2021 $1 2022

809 763 816 953 978 1,126

Cheltuieli privind comisioanele
pentru primele intermediate de 520 433 490 567 620 716
companii de brokeraj (mil. lei)

Pondere cheltuieli de achizitie in PBS 21% 19% 21% 22% 21% 22%
p heltuieli
ondere cheltuieli cu 13% 11% 12% 13% 14% 14%
comisioanele in PBS
Sursa: ASF

Autoritatea de Supraveghere desfdsoara periodic analize interne pentru identificarea entitatilor
relevante sistemic, precum si din perspectiva sectoriala, in vederea consolidarii monitorizarii si
supravegherii acestora, pentru asigurarea obiectivelor strategice ale Autoritatii: stabilitatea pietei
asigurarilor si protectia consumatorilor.

Tn urma celei mai recente analize derulate in cadrul ASF, nu au fost identificate entit&ti relevante
sistemic din perspectiva dimensiunii, avand in vederea ponderea redusa pe care activele totale, respectiv
primele brute subscrise ale societatilor de asigurare autorizate si supravegheate de Autoritate o au in PIB.

Cu toate acestea, gradul ridicat de concentrare (in special pe anumite segmente), inclusiv in ceea
ce priveste piata asiguradrilor obligatorii de raspundere civila auto (RCA), indica relevanta sistemica a
societatii Euroins din perspectiva stabilitatii pietei de asigurari.
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Astfel, avand n vedere numarul redus de asiguratori autorizati si reglementati de ASF pe piata
RCA*®, cota de piata ridicatd detinutd de societatea Euroins pe segmentul RCA (32% dacd ludm in
considerare si subscrierile sucursalei Axeria lard), expunerea semnificativa a societatii fata de produsul
obligatoriu RCA*, precum si portofoliul acesteia, consideram cd societatea Euroins este entitate cu
relevanta sistemica pe piata asigurarilor.

Societatea Euroins Romania se mentine (conform celei mai recente evaluari) in categoria de
supraveghere intensa, pe baza criteriilor prevazute in cadrul intern de evaluare a riscurilor care ia in calcul
riscurile aferente activitdtii si impactul la nivel de piatd. in consecintd, intensitatea actiunilor de
supraveghere a societatii a fost specifica acestei categorii de supraveghere.

Tn anul 2022 s-au efectuat 3 actiuni de control permanent (supraveghere) si 3 actiuni de control
inopinat. De asemenea, o actiune de control periodic a fost efectuata, conform planului anual de control
aprobat pentru anul 2022.

Tn urma actiunilor desfisurate in anul 2022, ASF a aplicat sanctiuni si a impus o serie de méasuri.
Amenzile Tn sarcina societatii ca urmare a actiunilor de control inopinat au cumulat 2.428.573 lei,
respectiv 2.821.300 lei ca urmare a actiunilor de control permanent. De asemenea, directorului general
al societatii i s-au aplicat sanctiuni cu amenda in suma totala de 310.000 lei.

Printre masurile impuse societatii, in urma actiunilor de mai sus, se numara:

. transmiterea saptamanald a situatiei tuturor incasarilor si platilor zilnice, inclusiv a
transferurilor intra si interbancare, pentru tranzactiile care depdsesc valoarea de 100.000 lei sau
echivalentul in valuta;

° raportarea modului de implementare a masurilor luate privind guvernanta activitatii
investitionale, precum si modul in care societatea a tinut cont de recomandarile echipei de control
cuprinse n procesul verbal de control;

° inventarierea pana la data de 31.12.2022 a dosarelor de dauna aflate pe rolul instantelor
de judecata avand ca obiect pretentiile formulate de terti impotriva asigurdtorului si transmiterea la ASF
a situatiei inventarierii si a masurilor luate.

La acestea se adauga masurile aprobate in anul 2021, care sunt in vigoare la aceasta data si care
vizeaza monitorizarea rezervelor tehnice si activitatea de solutionare a daunelor:

. transmiterea situatiei trimestriale a analizei run-off pentru RBNS* si a analizei run-off
pentru IBNR* pe grupuri de risc omogen;

4 La 30 iunie 2022, doar 7 societati autorizate si reglementate de ASF activeaza pe piata RCA, la care se adauga si activitatea
derulatd de o sucursald (Axeria lard) in baza libertatii de stabilire (Freedom of Establishment — FoE)

44 pBS de EUROINS pentru RCA detin o pondere de 94% in volumul total de prime subscrise de societate in semestrul 1 2022

45 Rezerva de daun3 avizat3

46 Rezerva de daun3 neavizatd
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° transmiterea lunara a situatiei daunelor aflate in soldul rezervei RBNS, a dosarelor de
dauna platite, a dosarelor de dauna avizate in luna de raportare, a dosarelor de dauna respinse/prescrise
in luna de raportare.

n prezent se desfisoar3 alte verificiri conform prevederilor Legii nr. 237/2015 privind autorizarea
si supravegherea activitatii de asigurare si reasigurare si a Regulamentului de control nr. 4/2021 privind
activitatea de control desfasurata de catre Autoritatea de Supraveghere Financiara.

n ceea ce priveste societatea Euroins, in primele 9 luni ale anului 2022, s-au inregistrat in total
3.149 petitii si informari de neconformitate unice.

De asemenea, se constata existenta unui grad ridicat de concentrare si pe piata asigurarilor de
garantii, in cadrul careia societatea Onix Asigurari detine o pondere de circa 35% in primele brute
subscrise de toate societatile autorizate si reglementate de ASF pentru acest segment de asigurare.
Valoarea subscrierilor societatii Onix Asigurari a scazut in semestrul | 2022 comparativ cu aceeasi perioada
a anului precedent.

Tabel 17 Evolutia cotelor de piatd aferente societdtilor autorizate si reglementate de ASF care desfdsoard
activitdti pe segmentul asigurdrilor de garantii (clasa A15)

Modificare cota piata S1 2022 vs

Clasa A15 Cote piatd S1 2021 Cote piatd S1 2022
$12021

ONIX ASIGURARI S.A. 41.7% 34.6% -7.1%
EXIM ROMANIAS.A. 4.2% 19.4% 15.2%
ABC ASIGURARI - REASIGURARI S.A. 9.7% 14.7% 4.9%
EUROINS ROMANIA ASIGURARE REASIGURARE S.A. 1.1% 13.2% 12.1%
ALLIANZ - TIRIAC ASIGURARI S.A. 1.0% 5.5% 4.5%
OMNIASIG VIG 1.9% 4.4% 2.4%
ASITO KAPITALS.A. 1.4% 3.4% 2.0%
GROUPAMA ASIGURARI S.A. 1.3% 3.0% 1.7%
ASIROM VIENNA INSURANCE GROUP S.A. 1.0% 1.5% 0.5%
ALLIANZ-TIRIAC UNIT ASIGURARI S.A. -0.1% 0.3% 0.4%
GENERALI ROMANIA ASIGURARE REASIGURARE S.A. 0.1% 0.1% 0.0%
GARANTA ASIGURARI S.A. 0.0% 0.0% 0.0%
CITY INSURANCE S.A. 36.7% 0.0%
TOTAL 100.0% 100.0% -

Sursa: ASF

n contextul actual, considerdm c& este importanta intensificarea procesului de supraveghere in
cazul societatilor de asigurare autorizate si reglementate de ASF, cu atat mai mult in cazul societatilor de
asigurare ce detin cote de piatd semnificative pe segmente strategice, cu grad ridicat de concentrare.

Din acest punct de vedere, sunt necesare monitorizarea si supravegherea intensa inclusiv a
riscurilor din perspectiva conduitei societatilor de asigurare, si anume existenta unor conditii contractuale
ambigue sau abuzive, de naturd sa conduca la refuzul societatilor de a plati despagubirile in cazul
producerii riscurilor asigurate.
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ASF a desfasurat o serie de actiuni de supraveghere, orientate pe etapele principale ale procesului
de subscriere a asigurérilor de garantii, in urma cérora a identificat anumite riscuri si vulnerabilitati. in
acest sens, ASF a emis o serie de recomandari cu privire la procesul de subscriere si monitorizare a
asigurarilor de garantii, publicate pe pagina de internet a Autoritatii si transmise societatilor de asigurare
autorizate sa subscrie Clasa 15 — Asigurdri de Garantii, impreuna cu solicitarea comunicarii conformarii
precum si a modalitatilor de implementare.

in primele nous luni ale anului 2022 au fost analizate in mod unic 6.059 petitii si informari de
neconformitate?” (date preliminare), care au vizat piata asigurarilor din Romania. Comparativ cu aceeasi
perioada a anului trecut, cand s-au inregistrat 39.811 petitii si informari de neconformitate, in perioada
analizata din anul 2022 se constata o scadere cu 85% a numarului petitiilor si informarilor de
neconformitate analizate unic. O analiza detaliata cu privire la aspectele cel mai des reclamate arata ca
petitiile si informarile de neconformitate transmise de catre consumatori au vizat, in principal, neplata
sau plata partiala a valorii despagubirilor sau rascumpararilor, aspect regasit in 42% din cazuri. Pe de
alta parte, 44% dintre petitiile si informarile de neconformitate au vizat nerespectarea prevederilor
legislatiei in domeniu si a normelor ASF/conditiilor contractuale.

Grafic 91 Evolutia lunard a numdrului de petitii si informdri de neconformitate unice analizat in perioada
ianuarie — septembrie 2022
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47 Nu sunt cuprinse in acest numar petitiile inregistrate pentru Fondul de Garantare a Asiguratilor, deoarece acestea se refera la creante de
asigurari inregistrate pentru Societatea de Asigurare-Reasigurare City Insurance S.A.
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Tabel 18 Evolutia lunard a numdrului de petitii si informdri de neconformitate unice analizat in perioada
ianuarie — septembrie 2022

Societate lan = Feb = Mar = April = Mai lunie lulie = August Septembrie = Numar Ponderea
22 | 22 22 22 22 22 22 22 22 total numarului
petitii si petitiilor si
informari informarilor
unice de

neconformitate
nregistrate

pentru o
societate in
numarul total
unic (%)

EUROINS S.A. 260 311 280 331 324 256 248 417 722 3,149 51.97%
ALLIANZ - TIRIAC 40 43 64 67 104 78 87 88 95 666 10.99%
S.A.
GROUPAMA 30 36 47 28 51 65 93 73 74 497 8.20%
Asigurari S.A.
OMNIASIG VIG SA 51 34 66 53 49 41 59 41 62 456 7.53%
ASIROM VIG S.A. 28 39 49 26 37 39 33 39 24 314 5.18%
GENERALI Romania 16 15 25 19 36 17 18 33 26 205 3.38%
S.A
GRAWE Romania 20 29 23 26 17 17 15 19 15 181 2.99%
S.A.
AXERIA IARD S.A. LYON 0 3 2 7 4 10 16 14 26 82 1.35%
UNIQA 6 13 9 7 9 5 7 7 14 7 1.27%
Asigurari S.A.
*Alte entitati 42 75 69 57 50 23 41 29 46 432 7.13%
Total 493 598 634 621 681 551 617 760 1,104 6,059 100.00%

Sursa: ASF
Din punct de vedere al claselor de asigurare pentru care au fost inregistrate petitii si informari de

neconformitate se constata ca 85% au vizat clasa asigurarilor de raspundere civila auto RCA.

Din activitatea de instrumentare si solutionare a petitillor desfasuratda in perioada
01.01.2022 - 30.09.2022 au fost identificate 3.209 aspecte neconforme cu privire la instrumentarea
dosarelor de dauna RCA de catre asiguratorii autorizati sa practice acest tip de asigurare. Principalele
aspecte neconforme identificate au vizat:

o plata cu intarziere a despagubirilor aferente dosarelor de daung;
o nerespectarea termenului legal de solutionare a cererilor de despagubire;

o nerespectarea termenelor de efectuare a constatdrilor si, dupa caz, a constatarilor
suplimentare;

o neachitarea penalitatilor odata cu plata despagubirii.

Tn cadrul procesului de supraveghere aceste aspecte au ficut obiectul unor actiuni de control
finalizate prin aplicarea de sanctiuni si/sau dispunerea de masuri.

fn urma activitdtilor de supraveghere pe aria de conduitd a societitilor de asigurare, s-au
identificat riscuri si vulnerabilitati referitoare la anumite produse de asigurare, din perspectiva corelarii
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acestora cu cerintele, nevoile si obiectivele clientilor, in diferite etape ale ciclului de viata al produselor:
creare, distributie, asistenta post-vanzare.

O atentie deosebitd a fost acordata analizei produselor de asigurare distribuite prin canalul
bancassurance (asigurari de bunuri, asigurari de viatd). Autoritatile de supraveghere din statele membre
impreuna cu EIOPA au lansat o actiune de supraveghere tematica referitoare la aceste produse de
asigurare, care a cuprins si societati de asigurare relevante din Romania, in urma careia s-au identificat
urmatoarele riscuri:

- remuneratii ridicate platite distribuitorilor de asigurari pentru vanzarea de produse de asigurare
de viata atasate creditelor bancare de catre asiguratori,
- potentiale conflicte de interese in contextul modelelor de afaceri bazate pe bancassurance.

Astfel, s-a transmis un avertisment societatilor de asigurare si institutiilor de credit, in calitate de
distribuitori de asigurari, cu privire la produsele de asigurare de viata atasate creditelor bancare, pentru
adoptarea de masuri in vederea diminuarii/ prevenirii acestor riscuri. De asemenea, ASF monitorizeaza
produsele de asigurare de viata cu componenta investitionald, din perspectiva distribuirii acestora catre
o piata tinta relevanta in contextul asigurarii unui proces corect si complet de informare si consultanta
acordata clientilor.

Se constata o crestere semnificativa a valorii primelor medii RCA Tn semestrul | 2022 fata de
perioada similara din anul precedent, prima medie RCA anualizata pentru toata piata de asigurari
obligatorii de raspundere civila auto (societatile autorizate si reglementate de ASF) a crescut cu 81%, de
la 639 lei (semestrul 1 2021) la 1.154 lei (semestrul |1 2022).

Grafic 92 Evolutia primei medii RCA anualizate (lei) la nivelul intregii piete O analiza mai detaliata arata
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Sursa: ASF
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La 30 septembrie 2022, prima medie RCA anualizatd se situa la 1.152 lei, nivel similar cu cel
inregistrat Tn primele 6 luni ale anului. Prima medie RCA anualizata pentru persoane fizice a fost de 910

lei, iar pentru persoane juridice s-a situat la un nivel de 1.906 lei.

Tabel 19 Evolutia primei medii RCA anualizate (lei) pe categorii de persoane

P"m? mcidle.RCA $12015 | S12016 | S12017 | S12018 | S12019 | S12020 | S12021 | S12022

anualizata (lei)

Persoane fizice 424 497 538 426 451 459 496 904

Persoane juridice 1,209 1,650 1,356 1,217 1,184 1,188 1,176 1,978
Sursa: ASF

Grafic 93 Evolutia ratelor anuale de modificare a primei medii RCA anualizate (%) pe categorii de persoane
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Sursa: ASF

De asemenea, in cazul tuturor societatilor de asigurare se observa cresteri consistente de pret
pentru toate categoriile de prime medii RCA.

Dintre cele 7 societati de asigurare supravegheate si autorizate de ASF sa practice si asigurari
obligatorii de rdaspundere civila auto, care au desfdsurat activitate pe parcursul semestrului | 2022, 3
societati au Tnregistrat rate anuale de crestere a primei medii RCA anualizate cuprinse intre 60 si 90%, iar
2 societati au Tnregistrat crestere intre 90 si 120%. O societate a inregistrat o crestere cu 33% a primei
medii RCA anualizate, in timp ce la polul opus se afla o societate Tn cazul careia indicatorul s-a majorat cu
121%.

Distributia primelor medii RCA anualizate aratd cresterea semnificativa a acestora. Daca in
semestrul | 2021 cea mai mare valoare a primei medii RCA anualizate se situa la 892 lei, in semestrul |
2022, cel mai mic nivel al primei medii RCA anualizate Tnregistrat de o societate era de 952 lei.
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Grafic 94 Distributia primelor medii RCA anualizate Grafic 95 Distributia ratelor de crestere a primelor
aferente societdtilor pe total piatd RCA medii RCA anualizate aferente societdtilor in
semestrul | 2022 fatd de semestrul 1 2021
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Sursa: ASF
Grafic 96 Distributia primelor medii RCA anualizate pentru segmentul persoanelor fizice, respectiv al persoanelor
juridice
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Avand in vedere cele mai recente evolutii ale pietei RCA din Romania, ASF a realizat o analiza in
vederea identificdrii fundamentelor economice pe care s-au bazat cresterile accentuate ale tarifelor RCA
practicate de asiguratorii prezenti pe acest segment. in general, cresterea daunalitétii sau asteptérile cu
privire la cresterea valorii despagubirilor brute ce vor trebui platite asiguratilor sunt cele mai importante
justificari economice pe care se bazeaza deciziile societatilor in sensul majorarii tarifelor.

n cazul de fata, pe parcursul semestrului | 2022, valoarea primelor brute subscrise a crescut cu
89% Tn semestrul |1 2022 fata de perioada similara din anul precedent, in conditiile in care asiguratorii au
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platit despagubiri brute mai mici cu 12% fata de semestrul | 2021. Astfel, asiguratorii autorizati si
supravegheati de ASF au inregistrat venituri din prime brute subscrise cu 2 miliarde lei mai mari, in timp
ce au platit asiguratilor despagubiri brute mai mici cu 200 milioane leiin semestrul | 2022 fata de semestrul

12021.

Tabel 20 Evolutia volumului de prime brute subscrise pentru segmentul asigurdrilor obligatorii de

rdspundere civild auto (doar RCA — societdti autorizate si reglementate de ASF)

Indicator $12016 | S12017 | S12018 |S12019 | S12020 | S12021 | S12022
PBS (mld. lei) 2,08 2,04 1,84 1,91 1,95 2,25 4,25
Despdgubiri brute plitite 1,03 1,11 1,33 1,52 1,55 1,76 1,56
(mld. lei)
Sursa: ASF

Grafic 97 Ritmul anual de modificare a volumului de prime brute subscrise si despdgubiri brute pldtite
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Avand in vedere cele mai recente evolutii pe piata RCA din Romania, ASF a realizat o analiza a
veniturilor societatilor de asigurare pentru clasa A10 (RCA si CMR), masurate prin primele brute
subscrise, si a principalelor categorii de cheltuieli, pentru perioada semestrul | 2016 — semestrul 1 2022.

Principala cheltuiala a societatilor de asigurare este cea cu daunele, in vederea onorarii
obligatiilor fata de asigurati in cazul producerii evenimentului asigurat. Se observa scaderea valorii
despagubirilor brute platite (-14%), de la 1,81 miliarde lei (in semestrul | 2021) la aproximativ 1,56
miliarde lei (semestrul | 2022). Tn schimb, pe partea de venituri, primele brute subscrise pentru clasa A10
(RCA si CMR) au inregistrat un avans considerabil, de 83% (in crestere cu 2 miliarde lei), de la un volum
de 2,3 miliarde lei in semestrul | 2021 la 4,3 miliarde lei in semestrul | 2022.

Astfel, in semestrul | 2022, valoarea despagubirilor brute platite de societati asiguratilor pentru
clasa A10 a reprezentat doar 36% din valoarea primelor brute subscrise de societati. Societatile de
asigurare au avut disponibilitati totale in valoare de 2,75 miliarde lei (restul de 64% din primele brute
subscrise), dupa acoperirea obligatiilor fata de asigurati prin plata despagubirilor brute, pentru
gestionarea celorlalte categorii de cheltuieli si obtinerea de profit.

De altfel, media ponderii valorii despagubirilor brute platite in valoarea veniturilor sub forma
de prime brute subscrise a fost de 59% in perioada S1 2016 — S1 2022, societatile de asigurare
inregistrand o valoare medie semestriala a primelor brute subscrise de 2,4 miliarde lei in perioada S1 2016
—S1 2022 si platind asiguratilor, in medie, circa 1,4 miliarde lei pentru despagubirile brute aferente clasei
A10 in primele 6 luni aferente perioadei 2016 - 2022. Astfel, in medie, circa 41% din valoarea primelor
brute subscrise au reprezentat venituri ale societatilor, disponibile pentru administrarea altor categorii
de cheltuieli si obtinerea de profit.

Cheltuielile de achizitie (care includ si cheltuielile privind comisioanele platite companiilor de
brokeraj pentru primele intermediate) si administrare (inclusiv salariile si taxele platite de asiguratori) au
avut o valoare de 980 milioane lei in semestrul | 2022, reprezentand 23% din valoarea primelor brute
subscrise de societatile de asigurare.

Tn medie, in perioada S1 2016 — S1 2022, cheltuielile de achizitie si administrare au reprezentat
circa 28% din valoarea primelor brute subscrise, valoarea medie semestriala a acestora (670 milioane lei)
reprezentand aproximativ jumatate (47%) din valoarea despdgubirilor brute platite (a obligatiilor
societatilor fata de asigurati).

Tabel 21 Cheltuielile societdtilor de asigurare raportate la primele brute subscrise pentru clasa A10

Medie
. . S1 2016
Indicatori $12016 S12017 S12018 S12019 S12020 S12021 S12022 s1
2022
Despagubiri brute platite/PBS 48% 54% 71% 77% 77% 77% 36% 59%
Cheltuieli cu solutionarea 3% 2% 3% 3% 3% 3% 2% 2.6%
daunelor/PBS

Cheltuieli cu managementul

0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0,
investitiilor/PBS 0.1% 0.1% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 0.2% 0.1%
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Cheltuieli administrative/PBS
Cheltuieli de achizitie/PBS
Chelt. administrative si

achizitie/PBS

Total cheltuieli/PBS

11% 10% 10%
19% 17% 18%
30% 27% 28%
82% 83% 102%
Sursa: ASF

10% 10%
20% 20%
31% 30%
111% 110%

10% 7% 9%
21% 16% 18%
30% 23% 28%
110% 61% 90%

Cheltuielile cu solutionarea daunelor®® au variat intre 42 si 71 de milioane lei in perioada 2016-
2022. Ca pondere in veniturile asiguratorilor, cheltuielile cu solutionarea daunelor nu au inregistrat variatii
semnificative in primele 6 luni aferente perioadei 2016 — 2022 reprezentand Tn medie aproximativ 3% din

primele brute subscrise.

Tabel 22 Evolutia cheltuielilor de achizitie si administrare si a despdgubirilor brute pldtite de societdtile de
asigurare pentru clasa A10 (RCA si CMR) in perioada S1 2016 — S1 2022

Cheltuieli de achizitie si

Despagubiri brute platite

Perioada administrare (lei)
S12016 655,811,277
S12017 564,589,832
S12018 537,505,813
$12019 616,535,104
S12020 620,191,027
$12021 714,550,551
S1 2022 980,004,733
Medie S1 2016 - S1 2022 669,884,048
Sursa: ASF

(lei)

1,044,523,852
1,128,277,109
1,359,070,806
1,559,040,694
1,587,147,249
1,809,102,460
1,560,104,661
1,435,323,833

Cheltuieli de achizitie si
administrare/ despagubiri
brute platite
63%

50%

40%

40%

39%

39%

63%

47%

Astfel, in semestrul 1 2022, cheltuielile de achizitie si administrare aferente clasei A10 s-au situat
la o valoare de circa 980 milioane lei, in crestere cu 37% fata de semestrul | 2021. Acestea au reprezentat
circa 23% din primele brute subscrise pentru aceasta clasa, respectiv 63% din despagubirile brute

plitite.

Tabel 23 Evolutia primelor brute subscrise (venituri ale asigurdtorilor din activitatea de asigurare) si a
cheltuielilor efectuate de asigurdtori pentru clasa A10 (RCA si CMR)
$12017

Venituri
(mil. lei)

Cheltuieli
(mil. lei)

$12016

PBS clasa A10 (venituri
din prime)

Despagubiri brute platite
clasa A10 (obligatii fata
de asigurati ca urmare a
producerii
evenimentelor
asigurate)

Cheltuieli cu
solutionarea daunelor

2.157

1.045

64

2.105

1.128

42

$12018 $1 2019
1.919 2.013
1.359 1.559

61 63

$1 2020 S$12021 S12022
2.066 2.357 4.310
1.587 1.809 1.560

67 71 68

48 Sunt cheltuielile cu procesarea si solutionarea daunelor, inclusiv cheltuielile juridice si onorariile expertilor evaluatori si
comisioanele bancare n cazul platilor cu despagubirile
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Cheltuieli cu
managementul
investitiilor

Cheltuieli administrative
Cheltuieli de achizitie

Total

3 3

239 215

417 350

1.768 1.738
Sursa: ASF

183
355

1.960

207
409
2.241

2 2 9

211 228 295
409 487 685
2.276 2.596 2.617

Desi au existat ani In care valoarea totalda a cheltuielilor raportate de societatile de asigurare a

depasit valoarea primelor brute subscrise, se observa ca in toata perioada analizata societatile au avut
la dispozitie intre 23% si 64% din veniturile din prime brute subscrise pentru gestionarea cheltuielile si
obtinerea de profit, dupa plata despagubirilor asiguratilor. Astfel, Tn primele 6 luni aferente perioadei
2016 — 2022, valoarea veniturilor masurate ca prime brute subscrise pentru clasa A10 (RCA si CMR) a
depasit valoarea obligatiilor societatilor fata de asigurati (valoarea despagubirilor brute platite).

De altfel, trebuie mentionat ca societatile de asigurare detin portofolii de investitii, ce genereaza
venituri suplimentare celor incasate din primele platite de asigurati. Analiza de fata cuprinde doar

veniturile societatilor obtinute exclusiv din activitatea de asigurare desfasurata pentru clasa A10 (RCA si

CMR).

Tabel 24 Cheltuielile societdtilor de asigurare (altele decdt cele cu despdgubirile brute pldtite asiguratilor)
raportate la despdgubirile brute pldtite pentru clasa A10

Indicator

Cheltuieli de
achizitie si
administrare
(lei), din care:

Cheltuieli de
achizitie (lei)

Cheltuieli de
administrare
(lei)
Despagubiri
brute platite
(lei)

Chelt. achizitie
si administrare/
despagubiri
brute platite

§1 2016

655.811.277

417.069.132

238.742.145

1.044.523.852

63%

$12017

564.589.832

349.768.553

214.821.279

1.128.277.109

50%

$12018

537.505.813

354.892.407

182.613.406

1.359.070.806

40%

§1 2019

616.535.104

409.437.650

207.097.454

1.559.040.694

40%

$1 2020

620.191.027

409.086.631

211.104.396

1.587.147.249

39%

$1 2021

714.550.551

487.011.503

227.539.048

1.809.102.460

39%

$1 2022

980.004.733

684.713.880

295.290.853

1.560.104.661

63%

Chelt. achizitie/
Despagubiri
brute platite
Chelt.
administrare /
Despagubiri
brute platite

40%

23%

31%

19%

26%

13%

Sursa: ASF
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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 piatd semnificative detinute
de un numar relativ mic de societati de asigurare.

Din perspectiva expunerii pe clase, piata asigurarilor din Romania se caracterizeaza printr-un grad
ridicat de concentrare 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) reprezinta 78,5% din piata asigurarilor generale, in crestere cu peste 7 pp fata de
semestrul | 2021 (71,3%) ca urmare a avansului semnificativ inregistrat de volumul de prime brute
subscrise pentru clasa A10. Primele 3 clase de asigurari din perspectiva volumului de prime brute subscrise
detin o pondere cumulatd de 88,5% in primele brute subscrise pentru intreaga activitate de asigurari
generale derulata de societatile autorizate si reglementate de ASF.

Grafic 98 Ponderea primelor brute subscrise pe clase de asigurare in volumul total al primelor brute
subscrise pentru activitatea de asigurdri generale
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Sursa: ASF

n ceea ce priveste concentrarea in functie de primele brute subscrise de societdti, indicatorul
CR3, utilizat de Consiliul Concurentei, ce reprezinta valoarea cotelor de piata cumulate ale primelor 3
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societati de asigurare din perspectiva volumului de prime brute subscrise, inregistra o valoare de 61,3%
pe segmentul asigurarilor generale la finalul semestrului | 2022, in crestere fata de nivelul inregistrat in
semestrul 1 2021 (55%).

Cele mai mari cresteri ale cotelor de piata le-au inregistrat societatile Groupama Asigurari (de la
10,5% n semestrul 1 2021 la 21% in semestrul | 2022), Euroins Romania (de la 14,4% la 21%) si Allianz-
Tiriac (de la 12,6% la 19,3%).

Tabel 25 Clasamentul primelor 15 societdti de asigurare in functie de cotele de piatd detinute pe segmentul
asigurdrilor generale

$12016 12017 §12018 12019 §12020 $12021 512022
EUROINS ROMANIA ASIGURARE REASIGURARES.A. I | 103% B 156% B0 2.1 B 1hsy 0 14.8% B0 14.4% B0 21.0%

GROUPAMA ASIGURARI S.A. w09 2B 2% B s B T11.0% B | 10.5% BT 21.0%
ALLIANZ - TIRIAC ASIGURARI S.A. I el s B s B s B 130% B 6% B 193%
OMNIASIG VIG F nwmBE Do thin BT 1dsu B 3B 1hax BT 14.6%
ASIROM VIENNA INSURANCE GROUP S.A. L 156% 0 J10% 0 sl 4%l ] sl ] soul | s0%
GENERALI ROMANIA ASIGURARE REASIGURARES.A. I | 6% | 74% | 6%l | 66%l | sl ] a7l 48%
GRAWE ROMANIA ASIGURARE S.A. 0.0% 0.1%| 0.3%| 1.1% [ 1.3% [ 1% 40%
UNIQA ASIGURARI S.A. B osawl ] sawll  awB] a3%l] a4l 3s8%[ 2.6%
POOL-UL DE ASIGURARE P.A.I.D. I 1.8% [ 17% [ 1.8% [ 17% [ 1.7% [l 17% 1.2%
ONIX ASIGURARI S.A. | 0.5% | 0.5%| 0.4% | 0.4% ] 2.0% [| 1.7% | 0.7%
ALLIANZ-TIRIAC UNIT ASIGURARI S.A. I 1.2% [l 1.4% [ 1.9% | 1.1% | 0.8% | 0.8%| 0.7%
SIGNAL IDUNA ASIGURARI S.A. | 0.6% | 0.9% | 0.8% | 0.6% | 0.5% | 0.5% | 0.5%
EXIMROMANIA S.A. | 0.2%| 0.1%| 0.1%| 0.2%| 0.2%| 0.2%| 0.4%
ABC ASIGURARI - REASIGURARI S.A. | 0.3%| 0.5% | 0.5% | 0.5% | 0.5% | 0.5%| 0.4%
GARANTA ASIGURARI S.A. | 0.4% | 0.4% | 0.4% | 0.5%| 0.4% | 0.4%| 0.3%
Total 1- 15 78.8% 82.2% 82.2% 77.5% 75.7% 73.5% 99.6%

Gradul de concentrare pe clase de asigurari de viata se mentine la un nivel ridicat, primele 2 clase
de asigurari generale, clasa C1 (Asigurari de viata, anuitati si asigurari de viata suplimentare) si clasa C3
(Asigurari de viata si anuitati, legate de fonduri de investitii) cumuland circa 90% din piata asigurarilor de
viata.
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Grafic 99 Ponderea primelor brute subscrise pe clase de asigurare in volumul total al primelor brute
subscrise pentru activitatea de asigurdri de viatd
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Primele 3 companii detin o cota de piata cumulata de circa 66% in semestrul |1 2022, situandu-se la un
nivel relativ similar cu situatia existenta la finalul semestrului | 2021 (65%).

Tabel 26 Clasamentul societdtilor de asigurare in functie de cotele de piatd detinute pe segmentul
asigurdrilor de viata

§12016 §12017 §12018 §12019 §12020 §12021 §12022

NN ASIGURAR] DE VIATA SA 2079 5% 35.0% senl 301% uhu B 3w
BCR ASIGURAR! DE VIATAVIG SA ool | ouwl | eul | sl | osl | sl | 33w

ALLIANZ - TIRIAC ASIGURARI SA NI 1 Y AR P71 I X Y 7 Y71 T
BRD ASIGURARI DE VIATASA Foeswl]l el sl uswl | nssl | wel] o3y
SIGNAL IDUNA ASIGURARE REASIGURARE SA. | 275 will  amll swll sl sl | 7%
UNIQA ASIGURARI DE VIATASA [ 34 26% ] 410 37% 3a% )] 43%)) 48%
GENERALI ROMANIA ASIGURARE REASIGURARE SA. || 4% 32u ) sl eawl] ssul] sgull 41%
ASIROM VIENNA INSURANCE GROUP S.A Eomsll sl smll sl sgnll 39%|| 33%
GROUPAMA ASIGURARI SA | 23%) 1% 20%| 15%) 215 215/ 20%
GRAWE ROMANIA ASIGURARE S A | 28%| 215 215 204 21%) 18% 17%
EUROLIFE FFH ASIGURARI DE VIATAS A I 7 AR 13%) 09%| 08%)| 06%, 05%
SIGNAL IDUNA ASIGURARI DE VIATAS A b osell 7wl sowl 18%) 0.6%| 06%| 05%
GARANTA ASIGURARI SA | 0.4%)| 03%| 03%)| 03%)| 03%| 03% 02%
AXALIFE INSURANCE SA | 11%| 05%
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.
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Pensiile private reprezintda o componenta financiara importanta la nivel mondial, tendinta
observata si pe plan local. Activele fondurilor de pensii private au crescut in Romania de la 3% din PIB in
anul 2014, la aproximativ 7% din PIB in semestrul | 2022.

Tn statele europene existd un anumit grad de eterogenitate in ceea ce priveste sistemele de pensii
private. In general, statele central-estice se bazeaza pe scheme de tip contributii definite (DC), iar statele
vestice se axeaza pe scheme de tip beneficii definite (DB), in timp ce doar patru state opteaza si pentru
scheme de tip hibrid (Belgia, Liechtenstein, Luxemburg si Spania), conform unui raport publicat de EIOPA
in anul 2018.

Tn anumite state exist3 si alte vehicule investitionale, cu exceptia fondurilor de pensii, in care pot
fi acumulate economiile pentru pensionare. Spre exemplu, o modalitate de economisire pentru
pensionare o reprezintd provizioanele din contabilitatea angajatorului (provisions in employers’ books)
intalnita Tn state precum Austria, Germania sau Suedia. Alte forme de economisire pentru pensionare
sunt: contractul individual de asigurare de pensie prezent in Belgia, Danemarca, Franta si SUA sau
conturile individuale de economisire pentru pensionare gestionate de banci sau firme de investitii pe care
le regasim in Belgia, Danemarca si SUA. Mai multe active sunt acumulate in acest gen de mijloace de
economisire pentru pensionare fata de cele acumulate in fondurile de pensii in Belgia, Danemarca, Franta,
Letonia sau Suedia.

n prezent, sistemul pensiilor private in Romania este compus din Pilonul Il (pensii administrate
privat) si Pilonul Il (pensii facultative), ambele fiind de tip contributii definite (DC). in anul 2020, in
Romania a fost instituit al patrulea pilon de pensii, respectiv sistemul de pensii ocupationale (DC), pentru
care nu au fost inca infiintate fonduri de pensii ocupationale.

Tinand cont de dimensiunea economiei fiecarui stat in parte, activele totale ale fondurilor de
pensii private ca procent din PIB ofera o imagine mai clara asupra importantei pensiilor private.

La nivel mondial, activele totale ale fondurilor de pensii private au atins suma de 38,5 de trilioane
de USD in anul 2021*°, depésind cu 8% nivelul anului anterior. in termeni absoluti, cele mai mari valori ale
activelor pentru fondurilor de pensii private s-au inregistrat in America, Australia, Olanda, Canada, Japonia
si Elvetia. 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 2021 fiind inregistrat de cétre Islanda (219%), fiind urmata de Danemarca (211%), conform OECD. in
cazul Romaniei, gradul de penetrare a pensiilor private a atins procentul de 7,8% in anul 2021. Tn Estonia,
indicatorul a atins valoarea de 16,8%, in Croatia nivelul a fost de 33,1%, in Slovacia 15,9% si in Polonia
gradul de penetrare a atins nivelul de 7,2%.

49 pension Markets in Focus Preliminary 2021
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Grafic 100 Gradul de penetrare al pensiilor private in anul 2021 (activele totale ale fondurilor de pensii
private % PIB)
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Sursa: OECD - Pension Markets in Focus, date preliminare

Dupa cum se observa in graficul aldturat, cele mai dezvoltate state europene din punct de vedere
al economiilor pentru pensionare se afla in Nord-Vestul Europei.

Tabel 27 Evolutia gradului de penetrare al pensiilor private (activele totale ale mijloacelor de economisire
pentru pensionare % PIB)

Active % PIB 2011 Active % PIB 2021
Islanda 129,2 219,1
Danemarca 180,9 210,8
SUA 116,0 170,0
Suedia 59,5 101,8
Belgia 25,1 36,6
Croatia 12,9 33,1
Kosovo 14,2 30,9
Letonia 6,9 20,5
Estonia 8,4 16,8
Slovacia 8,1 15,9
Macedonia de Nord 3,5 15,0
Bulgaria 5,7 14,8
Spania 12,5 14,2
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Italia 5,6 12,6

Lituania 3,9 11,1
Franta 8,4 11,1
Cehia 6,1 9,4
Slovenia 6,0 7,8
Ungaria 3,7 5,2
Serbia 0,3 0,8
Albania 0,0 0,2

Sursa: OECD - Pension Markets in Focus, date preliminare

Structura investitionalda a portofoliilor influenteazd randamentele obtinute de vehiculele
investitionale. Astfel, o alocare mai mare a portofoliului catre active riscante implicd randamente
potentiale mai mari, dar si o volatilitate mai mare a randamentului.

Avand in vedere caracterul obligatoriu al sistemului de pensii administrate privat din Romania,
legiuitorul a instituit mai multe mecanisme de protectie a participantilor, printre care se numara rata
miniméd de rentabilitate pentru fiecare categorie de risc a fondurilor de pensii private. in cazul in care un
fond obtine periodic rate de rentabilitate inferioare ratei minime, se declanseaza aplicarea unor masuri
speciale de supraveghere in vederea redresarii situatiei. 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,
caracterizata printr-o expunere moderata la risc si totodata printr-o preferinta pentru titlurile emise de
catre statul roman. Pe plan european, pietele fondurilor de pensii private sunt diferite structural de piata
din Romania. Majoritatea produselor sunt facultative si predominad 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.

Titlurile de stat reprezinta principalul instrument financiar in care au fost investite activele pentru
pensionare, avand in vedere necesitatea unui flux previzibil de venituri fixe. De exemplu, in Cehia,
fondurile de pensii care ofera garantii nominale anuale pozitive membrilor, investesc in certificate de
trezorerie si obligatiuni pentru a avea fluxuri de venituri fixe. Reglementarile privind investitiile din unele
tari pot impune, de asemenea, furnizorilor de pensii sd investeasca o anumita proportie din activele lor in
anumite instrumente financiare.

in timp ce obligatiunile reprezintd de obicei o mare parte din investitiile fondurilor de pensii,
fondurile de pensii din 18 din cele 67 de jurisdictii raportoare, inclusiv unele dintre cele mai mari piete de
pensii, au preferat investitiile in actiuni. Fondurile de pensii au investit chiar peste 50% din activele lor in
actiuni in sase jurisdictii de raportare: Polonia (82,1%), unde fondurile de pensii deschise (OFE - open
pension funds) nu au voie sad investeascad in obligatiuni suverane, Lituania (74,6%), Estonia (59,7%) si
Islanda (51,7%), printre tarile OECD. Aproximativ doua treimi dintre jurisdictiile raportoare au inregistrat
o crestere a proportiei de actiuni in portofoliile fondurilor de pensii in 2021, ca urmare a cresterii valorii
actiunilor din portofolii sau a unei reorientari catre acest instrument pentru a beneficia de redresarea
pietelor bursiere.
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Numerarul si depozitele sunt, de asemenea, un instrument traditional in portofoliul fondurilor de
pensii, reprezentand in medie 9% din detinerile fondurilor de pensii la sfarsitul anului 2021. Numerarul si
depozitele sunt instrumente mai lichide si oferd un randament stabil cu un risc scazut de pierdere, dar si
cu un potential de crestere mai scazut decat alte clase de active. De exemplu, si in pofida cresterii ratelor
dobanzilor, fondurile de pensii din Cehia au redus proportia activelor in depozite bancare cu 2 puncte
procentuale in 2021, in favoarea obligatiunilor si a actiunilor.

Fondurile de pensii au investit, de asemenea, si in alte instrumente (sau instrumente
yalternative") cu exceptia obligatiunilor, actiunilor, numerarului sau depozitelor bancare. Astfel de
instrumente au reprezentat peste 25% din portofolii in 13 jurisdictii raportoare, inclusiv Australia (26,4%),
Canada (27,7%), Elvetia (35,2%) si Regatul Unit (28,7%). Aceste investitii alternative pot fi in diferite
produse, inclusiv bunuri imobiliare, produse structurate si Tmprumuturi in cazul Regatului Unit, de
exemplu.

n ceea ce priveste structura investitionald a portofoliilor fondurilor de pensii, riscul investitional
sau riscul de piata se refera la riscul de pierderi din cauza miscarilor adverse ale ratelor dobanzilor si ale
altor preturi de piata - ceea ce duce la subfinantare in planurile de tip DB si la solduri scazute in conturile
DC. Tn anul 2022, economia mondiald a fost afectatd de un risc de piata crescut, determinat de cresterea
ratelor dobanzilor si de scaderile preturilor actiunilor, cuantificarea pierderilor fiind asteptata in
publicatiile viitoare ale autoritatilor internationale.

Grafic 101 Structura investitionald a mijloacelor de economisire pentru pensionare in statele europene in
anul 2021 (%)
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Fondurile de pensii au valorificat cresterea pietelor bursiere Tn anul 2021 si si-au continuat
redresarea dupa scdderea brusca de la inceputul anului 2020 cauzata de pandemia COVID-19. Pietele
financiare au beneficiat de masurile de sustinere pe care unele guverne au continuat sa le implementeze
pentru economie, dar si de redresarea economiei mondiale dupa blocajele din 2020.

Conform datelor preliminare ale OECD, castigurile din investitii ale fondurilor de pensii au fost
suficiente pentru a compensa cresterea inflatiei in mai mult de jumatate din jurisdictiile raportoare (29
din 53). Inflatia a atins un maxim al ultimilor 30 de ani in decembrie 2021, ajungand la 6,6% in zona OECD.
Cu toate acestea, fondurile de pensii au inregistrat in continuare rate pozitive de rentabilitate a
investitiilor Tn termeni reali in 18 din cele 27 de tari OECD raportoare. Fondurile de pensii au reusit chiar
sa inregistreze randamente de doua cifre in termeni reali in patru tari OECD in 2021: Polonia (15,2%),
Finlanda (12,3%), Australia (11,1%) si Costa Rica (10,0%).

Performanta puternica din aceste patru tari se poate datora inflatiei mai reduse (intre 3,3% si
3,8% pentru Australia, Costa Rica si Finlanda) sau unei proportii mai mari de active investite in actiuni
decat in alte tari. in zona OECD, fondurile de pensii au inregistrat cea mai mic rata reald de rentabilitate
a investitiilor in Turcia (-9,7%), unde inflatia a atins 36,1%. In cazul Romaniei, rata reald de rentabilitate a
investitiilor a avut o dinamica negativa de -1,8%, ca urmare a unei inflatii Tn crestere care a atins nivelul
de 8,2% in decembrie 2021. Cresterea ratei de inflatie Tn 2022 a continuat sa aduca o presiune

suplimentara pentru sistemul national de pensii private.
Grafic 102 Rata anuald reald de rentabilitate a investitiilor, in anul 2021 (%)
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n 2022, evolutiile macroeconomice la nivel global au condus la cresterea gradului de incertitudine
asupra dinamicii activelor de pe pietele internationale financiare. Activele fondurilor de pensii private au
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fost afectate de nivelul de risc sistemic actual al economiei europene, ce se afla la un nivel mai ridicat fata
de cel inregistrat in 2020 in timpul pandemiei COVID-19.

Sustenabilitatea si gestionarea riscurilor de mediu au devenit factori-cheie pentru investitorii pe
termen lung si, in special, pentru institutiile europene de pensii ocupationale (IORP).

La inceputul anului 2022, EIOPA a lansat un test de stres climatic pentru sectorul pensiilor
ocupationale pentru a obtine informatii despre efectele riscurilor de mediu asupra acestui sector. Testul
de stres a vizat schemele de pensii ocupationale (IORP) cu beneficii definite (DB) si cu contributii definite
(DC) din spatiul economic european ale caror active aferente sectoarelor de pensii ocupationale depasesc
500 de milioane de euro. Testul de stres al IORP a testat rezistenta IORP-urilor europene fata de un
scenariu de schimbari climatice, care a fost dezvoltat impreund cu Comitetul European pentru Risc
Sistemic si Banca Centrala Europeana.

Scenariul de test a presupus o tranzitie brusca si dezordonata catre neutralitatea climatica din
cauza actiunilor politice intarziate, care are ca rezultat o crestere brusca a preturilor carbonului. Aceasta
crestere brusca a pretului carbonului declanseaza efecte de risc de tranzitie pentru intreaga economie.
Rezultatele obtinute au tinut cont de o depreciere corespunzatoare a investitiilor in industriile expuse
riscurilor climatice.

Desi testul de stres nu este un exercitiu de succes sau de esec, rezultatele indica faptul ca IORP au
o expunere semnificativa la riscurile de tranzitie. Cu un esantion de 187 de IORP din 18 tari, testul de stres
a acoperit toate tarile din Spatiul Economic European (SEE) cu sectoare IORP semnificative. Tn total, au
fost analizate peste 65% din activele schemelor de pensii cu beneficii definite (DB) si schemelor cu
contributii definite (DC). EIOPA a adoptat o abordare integrala a bilantului pentru a examina impactul
asupra portofoliilor de active ale IORP, precum si asupra pasivelor pe termen lung ale acestora. Exercitiul
a urmat o metodologie dublad: pe langa o abordare bazatd pe bilantul national (NBS), bazatd pe
regulamentul national de evaluare, a fost utilizata si o abordare bazatd pe bilantul comun (CBS), cu
evaluari la valoarea de piata, pentru a face posibile comparatii semnificative.

Avand in vedere natura scenariului de tranzitie dezordonata, exercitiul s-a axat pe portofoliul de
active al IORP. Rezultatele aratd cd IORP sunt expuse in mod semnificativ la riscurile de tranzitie. in ceea
ce priveste activele, scenariul de criza a provocat o scadere globald considerabilda de 12,9%, ceea ce
corespunde unor pierderi din evaluarea activelor de aproximativ 255 de miliarde de euro. Cea mai mare
parte a scaderii de valoare a fost inregistrata in investitiile in actiuni si obligatiuni.

in medie, IORP aveau in jur de 6% din investitiile in actiuni si 10% din investitiile in obligatiuni
corporative in industrii cu emisii mari de dioxid de carbon, cum ar fi mineritul, energia electrica si gazele
naturale si transportul terestru, pentru care scenariul prevedea deprecieri abrupte cuprinse intre 20% si
38%. Scenariul, care a inclus miscari ale ratelor dobanzilor, a afectat, de asemenea, partea de pasiv. Testul
de stres a fost completat de un sondaj calitativ privind masurile de atenuare si de adaptare, care a aratat
ca, desi IORP iau din ce In ce mai mult in considerare factorii ESG in deciziile lor de investitii, acestea se
confrunta inca cu obstacole notabile in ceea ce priveste alocarea investitiilor in categoriile sensibile la
riscurile climatice.
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Activele totale cumulate pentru Pilonul Il si lll depaseau valoarea de 92 miliarde lei la sfarsitul lunii
septembrie 2022; raportate la PIB, activele totale cumulate ale sistemului de pensii private din Romania
reprezentau circa 6,78% din PIB anual (calculat ca suma ultimelor 4 trimestre).

De-a lungul perioadei de functionare, sistemul pensiilor private a avut o evolutie ascendentd, iar
ponderea activelor fondurilor de pensii private in PIB a ajuns la o valoare de 6,78% din PIB la finalul lunii
septembrie a anului 2022. Scaderea ponderii comparativ cu finalul anului 2021 se datoreaza pe de-o parte
cresterii mai rapide a PIB-ului, iar pe de alta parte ca urmare a scaderii temporare a valorii de piata a
activelor fondurilor de pensii private pe fondul cresterii rapide a ratei inflatiei si a dobanzilor de piata.

Tabel 28 Dimensiunea sectorului sistemului de pensii private din Romdnia (active totale raportate la PIB)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Sept.2022*

Fonduri de pensii private 3,64% 4,32% 4,84% 5,21% 6,09% 7,37% 7,83% 6,78

*PIB calculat ca suma ultimelor 4 trimestre (T3 2021 — T2 2022)

Sursa: INS, calcule ASF

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

Tabel 29 Activele fondurilor de pensii private si ponderea acestora din PIB

Tip Fond de pensii private Activ total (mil. lei) Activ t.otafl (mil. lei) %PIB la 30 iunie
fond 30 sept. 2022 30 iunie 2022 2022
P2 VITAL 9.066 8.878 0,69%
P2 ARIPI 7.899 7.812 0,61%
P2 BCR 6.165 5.980 0,46%
P2 BRD 3.662 3.549 0,28%
P3 NN OPTIM 1.447 1.425 0,11%
P3 BCR PLUS 557 552 0,04%
P3 NN ACTIV 399 398 0,03%
P3 AZT MODERATO 337 336 0,03%
P3 BRD MEDIO 174 172 0,01%
P3 PENSIA MEA 136 129 0,01%

RAIFFEISEN
P3 ACUMULARE 126 124 0,01%
P3 AZT VIVACE 119 122 0,01%
P3 GENERALI STABIL 33 32 0,00%
P3 AEGON ESENTIAL 11 11 0,00%
Total 92.044 90.671 7,04%
Sursa: ASF
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Doua fonduri de pensii private din Pilonul Il au valoarea activului total de peste 1% din PIB, din
care un singur fond de pensii se situeaza peste pragul de 2%, respectiv fondul de pensii administrat
privat NN. Acesta poate fi considerat relevant din punct de vedere sistemic din perspectiva criteriului
privind dimensiunea.

Ca urmare a caracteristicii de investitori institutionali pe termen lung a fondurilor de pensii si a
fazei de acumulare in care se regasesc in prezent, deocamdata este putin plauzibila situatia in care acestea
sa genereze socuri de lichiditate si de pret asupra pietelor financiare prin vanzari fortate de active.

Cu toate acestea, este important sa reiterdm ca, in ceea ce priveste sistemul de pensii private din
Romania, riscurile privind stabilitatea si buna functionare a fondurilor de pensii se mentin la niveluri
reduse, avand in vedere mecanismul de implementare si functionare a sistemului de pensii private din
Romania de tip contributii definite cu garantii absolute si relative in care unul dintre mecanismele
importante de protejare a drepturilor participantilor este separarea activelor administratorilor de
activele fondurilor de pensii private.

Sistemul de pensii private din Romania contribuie la dezvoltarea economica pe termen lung si
faciliteaza economisirea pentru asigurarea unui venit suplimentar la pensie.

fn anul 2020, a fost instituit cel de-al patrulea pilon de pensii, respectiv sistemul de pensii
ocupationale. La tnceputul 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, finantata in principal de angajatori si in subsidiar de catre angajati.
in sedinta Consiliului ASF din data de 09.02.2022 a fost aprobatd cererea BCR PENSII, Societate de
Administrare a Fondurilor de Pensii Private SA, de autorizare ca administrator al fondurilor de pensii
ocupationale.

Valoarea activelor totale aflate in administrare, la nivelul intregului sistem de pensii private, a
atins la finalul lunii septembrie 2022 nivelul de 92,04 miliarde de lei (18,60 miliarde de euro), cu un numar
de 8.512.355 participanti.

n ultimul an, valoarea lunard a fondurilor de pensii a inregistrat cresteri anuale din ce in ce mai
diminuate, asa cum rezultd din graficul urmator. Cel mai mare impact in diminuarea cresterii activelor
fondurilor de pensii private a fost determinat de deprecierea valorii titlurilor de stat aflate in portofoliile
fondurilor de pensii. Cresterea generalizata a ratelor dobanzilor a determinat scaderi ale preturilor
titlurilor de stat aflate in portofoliile fondurilor de pensii private, care au contribuit la scaderea valorilor
unitare ale activelor nete.
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Grafic 103 Activele sistemului de pensii private (miliarde lei)
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Piata pensiilor private a ramas cel mai mare segment al pietei financiare nebancare supravegheat
de ASF din perspectiva valorii activelor, in semestrul 1 2022, detinand aproximativ 7% PIB (PIB calculat ca
suma ultimelor 4 trimestre).

Grafic 104 Distributia fondurilor de pensii administrate privat in functie de contributia medie per
participant, numdrul total de participanti si cota de piatd la 30 septembrie 2022
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La nivelul fondurilor de pensii administrate privat, contributia medie a participantilor Tn luna
septembrie 2022 a fost de circa 235 lei, inregistrand o crestere de 15% comparativ cu aceeasi data a anului
anterior. Fondul de pensii administrate privat cu cea mai mare contributie medie per participant, dar si cu
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cei mai multi participantiinscrisi a fost FPAP NN, avand o cota de piata de aproximativ 34% (calculata dupa
activele nete).

Grafic 105 Distributia fondurilor de pensii facultative in functie de contributia medie per participant,
numdrul total de participanti si cota de piatd la 30 septembrie 2022
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in ceea ce priveste fondurile de pensii facultative, contributia medie per participant in luna
septembrie 2022 a fost de aproximativ 165 lei, in crestere cu 6% comparativ cu luna septembrie a anului
2021. Fondul de pensii facultative cu cel mai mare numar de participanti este FPF NN Optim, Tnregistrand
totodata si cota de piata cea mai mare dupa activele nete (43%).

in primele noua luni ale anului 2022, au fost virate in sistemul pensiilor administrate privat
contributii brute Tn valoare de 8,19 miliarde lei, cu 13% mai mult comparativ cu aceeasi perioada a anului
anterior. in Pilonul Il au fost virate contributii brute in valoare de 367 milioane leiin primele trei trimestre
ale anului 2022, in crestere cu 25% fata de anul 2021.

Contributiile participantilor la fondurile de pensii private se vireaza direct in contul fondului de
pensii Tnregistrat la banca depozitara, aceasta din urma fiind autorizata, reglementatd, supravegheata si
controlatd de Banca Nationala a Romaniei. Asadar, depozitarii sunt rdspunzatori 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 82,0%, Raiffeisen, 13,8%, si BCR, 4,2%.

Piata serviciilor de depozitare pentru fondurile de pensii private prezintda un grad ridicat de
concentrare, iar complexitatea si importanta mecanismelor de depozitare pentru buna functionare a
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acestor piete fac ca riscul de substituire sa fie ridicat pentru entitatea cu cea mai mare cota de piata pe
acest segment, respectiv BRD — Groupe Societe Generale. Aceasta nu face insa obiectul supravegherii
prudentiale de catre ASF, ci de catre Banca Nationald a Romaniei si este deja inclusa in categoria altor
institutii de importanta sistemica din Romania (fiindu-i impus un amortizor suplimentar de capital ca
urmare a includerii in aceasta categorie pe baza scorului calculat conform metodologiei armonizate cu
ghidul Autoritatii Bancare Europene).

Fondurile de pensii private au un profil de risc scazut, iar activele mai putin riscante in care
investesc preponderent sunt, in general, indiferent de evolutia pietei, titlurile de stat. Astfel, investitiile
fondurilor de pensii private se realizeaza preponderent in obligatiuni suverane, dar si in 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 si securitate a portofoliilor, in folosul participantilor, pentru a asigura
calitatea, lichiditatea si profitabilitatea activelor.

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 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 2022, un procent de 63% din activele totale ale sistemului erau investite in titluri de stat
emise de Romania.

incé de la infiintarea fondurilor de pensii private, investitiile acestora s-au realizat preponderent
in emitenti din Romania, la finalul lunii septembrie 2022, plasamentele fondurilor de pensii fiind efectuate
local Tn procent de 88%. Majoritatea instrumentelor romanesti sunt reprezentate de titluri de stat, actiuni
listate la Bursa de Valori Bucuresti, depozite bancare si obligatiuni corporative.
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Grafic 106 Structura activelor fondurilor de pensii private la 30 septembrie 2022
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Tabel 30 Investitiile in actiuni ale fondurilor de pensii private (Pilon Il + Pilon Ill) la 30 septembrie 2022

Denumire emitent

Romgaz SA

BRD - Groupe Societe Generale SA
Nuclearelectrica SA

Med Life SA

Transgaz SA

Electrica SA

Digi Communications NV

Alte companii

TOTAL

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 2022, sistemul
pensiilor private din Romania a investit in actiuni in procent de 21%, iar 87% din acest procent este
reprezentat de 10 companii, aflate in topul celor mai tranzactionate companii la pe segmentul principal la

BVB.

% valoare tranzactionata

Valoare lei Lo

cu actiuni
2.453.842.600 12,55%
1.318.655.869 6,74%
1.189.237.253 6,08%
893.365.296 4,57%
587.599.948 3,00%
487.331.904 2,49%
339.768.104 1,74%
2.540.318.651 12,99%
19.558.083.660 100,00%

Sursa: ASF
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Tabel 31 Investitiile in obligatiuni corporative ale fondurilor de pensii private (Pilon Il + Pilon Ill) la 30
septembrie 2022

% valoare tranzactionata cu obligatiuni

Denumire emitent Valoare lei .
corporative
The Goldman Sachs Group INC 1.046.956.067 9,02%
ING Bank NV 795.556.583 6,85%
Raiffeisen Bank SA 637.065.002 5,49%
Citigroup Inc 432.457.029 3,73%
BNP Paribas 355.610.626 3,06%
JPMorgan Chase & Co 105.592.193 0,91%
UniCredit SpA 102.903.014 0,89%
Alte companii 461.506.586 37,79%
TOTAL 7.681.523.925 100,00%
Sursa: ASF

Investitiile fondurilor de pensii in obligatiuni corporative a reprezentat un procent de 8,35% 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 in SUA (39%), Romania (26%) si Spania (14%).

La 30 septembrie 2022, rata medie ponderata de rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii
administrate privat (Pilonul Il) a fost de 2,8%, 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 0,9107%, in vreme ce rata medie ponderata de rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii
facultative cu risc mediu a fost de -1,15%.

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 n
functie de aceasta.

Grafic 107 Evolutia ratelor de rentabilitate a fondurilor de pensii administrate privat
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n cazul fondurilor de pensii facultative, ratele medii ponderate pentru ambele categorii de risc

(mediu si ridicat) au Tnregistrat scaderi incepand cu cel de-al doilea trimestru al anului 2022.

Grafic 108 Evolutia ratelor de rentabilitate a fondurilor de pensii facultative
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Valoarea unitatii de fond (VUAN) este raportul dintre valoarea activului net al fondului de pensii
la 0 anumita data si numarul total de unitati ale fondului la aceeasi data. Cresterea generalizata a ratelor
dobanzilor a determinat scaderi ale preturilor titlurilor de stat aflate in portofoliile fondurilor de pensii
private, ceea ce a generat un soc pe termen scurt respectiv scaderea valorilor unitare ale activelor nete.

Socul a fost unul tranzitoriu, acesta atenuandu-se pe masura ce perspectivele privind continuarea

accelerarii inflatiei s-au temperat.

Grafic 109 Evolutia Valorilor Unitare ale Activelor Nete ale fondurilor de pensii din Pilonul Il (lei)
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Rata de rentabilitate a unui fond de pensii administrat privat pe o perioada reprezinta diferenta
dintre valoarea unitatii de fond din ultima zi lucratoare a perioadei si valoarea unitatii de fond din ultima
zi lucratoare ce preceda perioada respectiva, totul raportat la valoarea unitatii de fond din ultima zi
lucratoare ce preceda perioada respectivda. Rata de rentabilitate anualizata a unui fond de pensii
administrat privat se masoara pentru perioada ultimelor 60 de luni anterioare efectuarii calculului.

Grafic 110 Evolutia ratelor de rentabilitate anualizate ale fondurilor de pensii administrate privat

7.00%

ARIPI
6.00%

AZT VIITORUL
5.00% TAU

BCR
4.00%

N BRD

3.00%

METROPOLITAN
2.00% LIFE

NN
1.00%

VITAL

SO A V4

< K A o : A x RN Vo
L & & ¥ R R N &R

Sursa: ASF

La finalul lunii septembrie 2022 toate fondurile de pensii administrate privat au inregistrat scaderi
ale ratelor de rentabilitate anualizate, comparativ cu aceeasi perioada a anului precedent, pe fondul unui
risc de piata crescut si al persistentei ratelor ridicate ale dobanzilor.

Pe termen lung, aferent intregii perioade de functionare a fondurilor de pensii private,
randamentul anualizat®® al acestora s-a mentinut la un nivel ridicat.

Tabel 32 Randament anualizat al VUAN in Pilonul Il de la infiintare pdnd la 1 noiembrie 2022

FPAP
FPAP AZT
FPAP Aripi .. . FPAP BCR FPAP BRD Metropolitan FPAP NN FPAP Vital
Viitorul Tau Life

Sursa: ASF

Datorita structurii asemandtoare a plasamentelor, evolutia randamentelor unitatilor de fond
aferente fondurilor de pensii facultative din cadrul Pilonului lll a urmat 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.

50 Randamentul anualizat este randamentul mediu anual calculat pe termen lung, de la infiintarea sistemului de pensii private pana in prezent
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Grafic 111 Evolutia Valorilor Unitare ale Activelor Nete ale fondurilor de pensii din Pilonul Ill
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Toate fondurile de pensii facultative au finregistrat diminuari ale ratelor de rentabilitate
anualizate, la finalul lunii septembrie 2022 comparativ cu aceeasi perioada a anului precedent. Cea mai
accentuata scadere a fost inregistrata de FPF BRD Medio, in timp ce FPF NN Activ a avut cea mai mica
scadere. Cinci din cele zece fonduri de pensii facultative au inregistrat rate de rentabilitate negative in
septembrie 2022.

Si in cazul Pilonului lll, randamentul anualizat al VUAN inregistreaza valori diminuate.

Tabel 33 Randament anualizat al VUAN in Pilonul lll de la infiintare pana la 1 noiembrie 2022

FPF FPEAZT  FPFAZT FPFBCR | ¥ FPFNN  FPFNN FPF FPF FPF
Aegon Moderato Vivace Plus BRD Activ Optim Pensia Raiffeisen Stabil
Esential Medio P Mea Acumulare
Sursa: ASF

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

Piata pensiilor administrate privat inregistreaza un grad ridicat de concentrare, primele trei
fonduri de pensii totalizand 70% din active la finalul celui de-al treilea trimestru al anului 2022. Si Tn cazul
fondurilor de pensii facultative, gradul de concentrare este asemanator, primele trei fonduri insumand
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.

Fondurile de pensii private trebuie sa opteze la infiintare, prin prospect, pentru o categorie de
risc, exprimata din punct de vedere al politicii de investitii, in care trebuie sa isi pastreze incadrarea: risc
scdzut, risc mediu si risc ridicat. In general, o categorie de risc scizut presupune o politici de investitii
advers3 fatd de riscuri, cu expuneri mai reduse pe actiuni si alte instrumente mai volatile. Tn acest caz, si
randamentele asteptate sunt mai reduse, fiind corelate cu nivelul de risc asumat. La polul opus, o
categorie de risc ridicat presupune un apetit mai mare pentru actiuni sau alte plasamente care pot oferi
randamente mai mari.

n cadrul Pilonului Il toate fondurile de pensii sunt in categoria risc mediu, cu exceptia FPAP Aripi
(administrat de Generali Societate de Administrare a Fondurilor de Pensii Private SA), care este in
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categoria de risc ridicat. Tn cadrul Pilonului Il sunt 8 fonduri de pensii facultative in categoria de risc mediu
si doud n categoria de risc ridicat (NN Activ administrat de NN Asigurari de Viatda SA si AZT Vivace
administrat de ALLIANZ-TIRIAC PENSII PRIVATE Societate de administrare a fondurilor de pensii private
SA).

Riscul de piata reprezinta riscul de pierdere rezultat din fluctuatiile nefavorabile ale ratelor de
dobanda, ale cursului de schimb sau alte preturilor din piata, in general. Apreciem ca riscul de piata se
mentine la un nivel ridicat, ca urmare a cresterii ratelor de dobanda ce au fost determinate de
intensificarea presiunilor inflationiste, dar si de escaladarea tensiunilor dintre Rusia si Ucraina. Luand in
considerare procentul semnificativ al obligatiunilor in portofoliile fondurilor de pensii, se evidentiaza o
scadere a activelor acestora Tn anul 2022. Avand in vedere contextul actual, caracterizat prin persistenta
unor vulnerabilitati si incertitudini macroeconomice si financiare, toate fondurile de pensii private au
inregistrat scaderi ale ratelor de rentabilitate anualizate, la finalul lunii septembrie 2022 comparativ cu
aceeasi perioada a anului precedent, pe fondul unui risc de piata crescut si al persistentei ratelor ridicate
ale dobanzilor.

n ceea ce priveste riscul de credit, acesta se mentine redus datorit3 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 11%. Fondurilor de pensii private le sunt permise doar
investitiile Tn instrumente cu venit fix ce au calificativul Investment Grade. La finalul lunii septembrie 2022,
un procent de peste 63% din activele totale ale sistemului erau investite in titluri de stat emise de
Romania.

Fondurile de pensii private au investit majoritatea activelor in instrumente financiare denominate
in moneda locala. Pilonul Il si Pilonul 11l detin in portofoliu instrumente financiare denominate n euro in
procent de 8,65% si, respectiv, 8,74%. Tinand cont de expunerea limitata pe instrumente financiare
denominate in valuta (din care cea mai mare parte este aferenta unor instrumente denominate in EUR,
aproximativ 9% la 30 septembrie 2022), riscul valutar se situeaza si la finalul primelor noua luni ale anului
2022 la un nivel foarte redus, fiind limitat prin gestionarea ponderii activelor denominate in valuta in
totalul activelor si prin utilizarea instrumentelor derivate.

Riscul de lichiditate se afla la un nivel nesemnificativ, un procent de 2,36% din activele fondurilor
de pensii private fiind detinute Tn conturi curente si depozite pe termen scurt. Din punct de vedere al
ca urmare a faptului ca se afla in perioada de acumulare, iar iesirile din sistem (cauzate de deces,
invaliditate, pensionare, transfer) sunt inca reduse.

Riscul de solvabilitate se mentine de asemenea la un nivel scazut in contextul existentei mai
multor mecanisme de protectie a participantilor (separarea activelor administratorului si ale fondurilor,
constituirea de provizioane tehnice, Fondul de Garantare a Drepturilor din Sistemul de Pensii Private).

Riscul operational se aflda la un nivel redus, administratorii fondurilor de pensii
monitorizand/evaluand permanent procesele operationale pentru a diminua acest risc. in acest sens, este
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aplicatda 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.

Totodata, Autoritatea de Supraveghere Financiara a sustinut adoptarea de catre Guvernul
Romaniei a Ordonantei de urgentd nr. 174/2022 pentru modificarea si completarea unor acte normative
in domeniul pensiilor private, care aduce modificari Legii nr. 411/2004 privind fondurile de pensii
administrate privat, republicatd, cu modificdrile si completdrile ulterioare, Legii nr. 204/2006 privind
pensiile facultative, cu modificdrile si completdrile ulterioare, precum si Legii nr. 187/2011 privind
infiintarea, organizarea si functionarea Fondului de garantare a drepturilor din sistemul de pensii private,
care au vizat imbunatatirea guvernantei corporative, a cadrului investitional si a regimului sanctiunilor.

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 (FGDSPP). Aceasta constructie a pietei impreuna cu stadiul
evolutiei ei, care se afla in continuare intr-o perioada de acumulare, determina mentinerea unui risc scazut
asupra stabilitatii FGDSPP.

n trimestrul 11l al anului 2022, volatilitatea anualizata unitatilor de fond din Pilonul Il a crescut si
se situeaza la un nivel mai ridicat comparativ cu anii anteriori, sistemul de pensii fiind influentat de socurile
generate de pietele financiare europene. Din 2018 pana in prezent se evidentiaza mai multe episoade de
volatilitate ridicata: decembrie 2018, martie 2020 si martie 2022, cel din urma fiind declansat de un cumul
de factori macroeconomici, dintre care temerile investitorilor cu privire la razboiul din Ucraina, cresterea
preturilor energiei, inflatia ridicata, perturbarea comertului international etc.

Grafic 113 Evolutia volatilitatii zilnice anualizate a fondurilor de pensii din Pilonul Il
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Volatilitatea anualizata a unitatilor de fond din Pilonul Il a urmat aceeasi tendinta inregistrata in
cazul Pilonului Il.
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Grafic 114 Evolutia volatilitatii zilnice anualizate a fondurilor de pensii din Pilonul 111
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BRD SAFPP a notificat ASF privind deprecierea situatiei financiare a societatii, in urma unor
suspiciuni de delapidare a fondurilor acesteia, asigurand totodata ASF ca vor intreprinde masuri urgente
in vederea remedierii situatiei generate. Conform celor comunicate prejudiciul estimat a crescut la 20,5

milioane de lei.

Toate operatiunile efectuate Tn mod fraudulos au fost realizate asupra activelor proprii ale
administratorului BRD SAFPP, activele fondurilor de pensii private aflate in administrarea societatii BRD
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SAFPP nefiind afectate, astfel incat interesele participantilor nu au fost prejudiciate.

n acest context, ASF a dispus BRD SAFPP urméatoarele masuri:

e verificarea activitatii societatii (inclusiv prin declansarea de controale);

e reevaluarea membrilor structurii de conducere si retragerea, dupa caz, a aprobarilor
membrilor Consiliului de Administratie, precum si a Directorului general al BRD SAFPP;

e acordarea de amenzi contraventionale atat pe societate, cat si pentru membrii
Consiliului, pentru Directorul General, pentru persoana care a asigurat conducerea
structurii de audit intern si pentru persoana care a asigurat conducerea structurii de
control intern;

e sesizarea organelor de cercetare penala si a altor institutii competente;
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e impunerea obligatiei de a raporta saptamanal cu privire la masurile luate in vederea
redresarii financiare.

Totodata, ASF a organizat intalniri periodice cu reprezentantii structurii de conducere ai BRD
SAFPP in cadrul carora au fost discutate aspecte ce tin de modul de organizare si functionare al societatii,
angajamentul actionarilor de a sustine in continuare din punct de vedere financiar societatea si de a
adopta toate masurile care se impun pentru restabilirea situatiei acesteia, in vederea respectarii cerintelor
impuse de cadrul legal in vigoare.

BRD SAFPP a raportat implementarea de masuri pentru:
e asigurarea continuitatii activitatii contabile;
e incadrarea in prevederile legale in ceea ce priveste capitalul social;

e asigurarea personalului necesar functionarii societatii, atat din punct de vedere al
structurii de conducere cat si al functiilor cheie.

Mentionam faptul ca la nivelul ASF se desfasoara o actiune de monitorizare continua a activitatii
BRD SAFPP.

Pietele de criptoactive nu sunt reglementate de autoritatile de reglementare, fapt ce poate duce
la generarea de bule speculative si la cresterea riscului sistemic. Un eveniment important pe pietele de
criptoactive a avut loc pe 11 noiembrie 2022, cand FTX, o platforma de tranzactionare de criptoactive,
situata pe locul trei la nivel mondial dupa capitalizare, a intrat in faliment. Un procent din pagubitii FTX,
vor primi o parte din bani inapoi, dar nici un investitor nu va fi despdgubit integral. Investitorii FTX din
SUA, ai caror bani sunt blocati in platforma FTX, vor trebui sa se aldture unei liste a creditorilor, deoarece
nu exista un fond de garantare pentru clientii industriei criptoactivelor, de aici si dezavantajul lipsei unei
reglementari riguroase a industriei.

Valoarea de piata a tuturor criptoactivelor a scazut de la aproximativ 3 trilioane de dolari inh 2021
la 830 de miliarde la sfarsitul anului 2022. Prabusirea rapida a valorii pietei de criptoactive arata cat de
fragild este aceasta piata care nu are fundamente economice.

FTX era o platforma de tranzactionare a criptoactivelor, unde investitorii puteau cumpara si vinde
sute de active digitale. Astfel de platforme au crescut in popularitate in ultimii ani, pe masura ce tot mai
multe persoane erau interesate de investirea in criptoactive fara a fi preocupate de riscurile inerente
acestora.

FTX si-a inceput activitatea in 2019 si a ajuns rapid la un nivel de cunoastere internationala
printr-o serie de achizitii de profil inalt, strategii de marketing agresive si comisioane de tranzactionare
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reduse. Chiar si cei care nu erau familiarizati cu aceasta tehnologie au fost atrasi de FTX, cu promisiunea
ci se pot obtine randamente mult mai bune comparativ cu investitiile in activele traditionale. n aceasta
platforma, au investit companii mari de administrare de portofolii, fonduri de pensii care au plasat peste
2 miliarde de dolari, fapt ce a crescut increderea investitorilor siimplicat la atragerea de sume si mai mari
investite.

Sam Bankman-Fried, fondatorul FTX, in varsta de 30 de ani, a devenit imaginea companiei si in
general imaginea pietelor de cripto-active. Marketingul si sponsorizarile importante a unor sporturi din
America, au facut din FTX o platforma renumita.

n termenii si conditiile pe care FTX se presupunea ci le respectd, era stipulatd conditia ¢ FTX nu
va Tmprumuta activele clientilor pentru divizia sa de tranzactionare. Cu toate acestea, investigatiile
derulate pana in prezent (ianuarie 2023) arata ca 8 din cele 14 miliarde de dolari, au fost imprumutate
catre Alameda Research, o companie de tranzactionare a criptoactivelor detinuta tot de fondatorul FTX,
Sam Bankman-Fried. Banii investitorilor erau folositi de catre Alameda pentru a face investitii riscante.

Coindesk, un site de stiri important pentru mediul criptoactivelor, a raportat despre bilantul
Alameda ca este plin de nereguli. Acesta arata faptul ca Alameda, avea imprumuturi in valoare de 8
miliarde de dolari si ca activele sale constau Th mare parte din token-uri create brusc de FTX. Combinand
cele doua bilanturi ale companiilor lui Sam Bankman-Fried, arata ca, inainte ca lucrurile sa se deterioreze,
societatile lui Bankman-Fried au primit depozite de aproximativ 14 miliarde de dolari, au imprumutat 8
miliarde de dolari si au strans aproape 2 miliarde de dolari din capitalul propriu de la investitori. Societatile
sale au returnat 5 miliarde de dolari celor care si-au retras investitiile la momentul oportun si se estimeaza
faptul ca au detineri de aproximativ 5,7 miliarde de dolari in investitii de capital si de risc, plus 1 miliard
de dolari in numerar. Acest lucru inseamna o pierdere estimata intre 4 si 12 miliarde de dolari, in functie
de cat de mult din datoria Alameda este catre FTX.

Problema a luat amploare deoarece Alameda detinea 8 miliarde de dolari in fonduri ale clientilor
apartinand FTX. Bankman-Fried a sustinut ca Alameda detinea aceste fonduri ale clientilor FTX pentru ca
primise numerar de la acestia Tnainte ca bursa sa aiba propriul cont bancar. Mai multi clienti ai FTX au
declarat ca au transferat bani catre Alameda, bani care ulterior urmau sa fie folositi pe bursa. Activele
Alameda includeau investitii mari in capital de risc si token-uri criptografice care nu puteau fi transformate
rapid in numerar.

CEO-ul FTX, le-a marturisit fostilor angajati ca imprumuturile excesive acordate firmei Alameda,
propria sa companie de tranzactionare, a dus la disparitia FTX, acesta insistand si ca nu avea cunostinta
de cauza asupra pozitiilor cu efect de levier luate de catre investitori. Aceasta practica a dus la o criza de
lichiditate ce s-a amplificat si care nu a mai putut fi acoperitd, deoarece imprumutul de 2 miliarde de
dolari, s-a transformat in 8 miliarde de dolari, iar activele ce sustineau imprumutul s-au prabusit.

Aceasta prabusire a activelor s-a declansat in momentul in care investitorii au aflat ca platforma
de tranzactionare are clar probleme si au inceput sa isi retraga banii masiv. Astfel, investitorii FTX au vrut
sa retragd 5 miliarde de dolari, iar platforma avea active vandabile de doar 900 de milioane de dolari.
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Acest lucru a facut posibild prabusirea platformei FTX. Sam Bankman-Fried a fost arestat in decembrie
2022 pentru frauda impreuna cu alte persoane cu functii de conducere din Alameda.

Dupa falimentul FTX, Changpeng Zhao seful platformei de tranzactionare rivale, Binance a anuntat
ca Binance isi va lichida participatiile de FTT, fapt ce a precipitat situatia platformei FTX. Binance s-a oferit
apoi sa vina in ajutor, dar a renuntat rapid dupa ce a analizat situatiile financiare ale FTX.

Ritmul evenimentelor s-a accelerat dupa aceasta veste, iar CEO-ul Bankman-Fried a facut apel la
investitorii care cumparasera FTX sa salveze platforma. Sequoia, un fond de investitii, a redus la zero
valoare investitiilor in platforma.

Spre deosebire de bursele traditionale, care nu fac decat sa puna in legatura cumparatorii cu
vanzatorii, bursele de criptoactive detin de obicei activele clientilor pentru perioade lungi de timp, pentru
a facilita tranzactiile. Cu toate acestea, practica folosita 1i lasa pe utilizatori vulnerabili Tn cazul in care
bursa insasi are probleme.

Bursele de criptoactive, precum FTX, ar trebui sa fie reglementate mai strict inainte de a deveni
un risc pentru sistemul financiar, a avertizat un inalt oficial al Bancii Angliei. Intr-un discurs sustinut de
catre viceguvernatorul adjunct al Bancii Angliei, Sir Jon Cunliffe, acesta a declarat ca bursele de active
digitale au creat riscuri pentru piata englezd prin realizarea de tranzactii care inglobeazd
tranzactionarea, creditarea, compensarea si custodia activelor clientilor. Trebuie subliniat faptul ca
pentru tranzactiile realizate pe pietele financiare reglementate se mentine o separare atenta intre aceste
roluri diferite pentru a se proteja impotriva riscurilor.

Dependenta mare a FTX si a societatii de tranzactionare, Alameda de propriul token FTT al
platformei a fost un factor-cheie in prabusirea lor. Orice companie care fisi accepta propriul activ
criptografic neacoperit ca garantie pentru imprumuturi si plati in marja, asa cum exista indicii ca a fost in
cazul FTX, creeaza un risc mare.

Pietele criptografice nu au inca legaturi stranse cu pietele financiare traditionale care sa
ameninte stabilitatea financiara la nivel global, dar autoritatile de reglementare trebuie sa protejeze
consumatorii. Reglementarile sunt necesare cat mai repede cu putinta Thainte ca piata cripto sa fie si mai
mare si interconectata pentru a dezvolta cadrele de reglementare necesare pentru a preveni un soc cripto
care ar putea avea un impact destabilizator mult mai mare. Esecul FTX a provocat apeluri din partea celor
implicati in industria cripto sa se indeparteze de bursele centralizate si sa se orienteze catre protocoale
financiare descentralizate, in care tranzactiile si imprumuturile sunt gestionate automat de programe
informatice.

Recentele evolutii de pe pietele criptografice genereaza indoieli cu privire la faptul ca aceste
protocoale sunt cu adevarat descentralizate in practica.

Esecul brusc al FTX, considerat pana de curand unul dintre cele mai responsabile locuri de
tranzactionare de criptoactive, a pus presiune asupra altor burse digitale. Exista multe linii neclare dintre
diferitele roluri jucate de locurile de tranzactionare criptografice care vor fi aduse in centrul atentiei
autoritatilor de reglementare, impreuna cu necesitatea transparentei in ceea ce priveste structurile
corporative, guvernanta si auditul.
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Dupa falimentul FTX, intrebarea care se pune la momentul actual este daca cripto-activele pot fi
vreodata utile. Promisiunea FTX, a fost aceea de creare a unei tehnologii care ar putea face intermedierea
financiara mai rapida, mai ieftind si mai eficienta, deoarece tehnologia blockchain este construita pe o
retea de calculatoare, ceea ce face ca tranzactiile sa fie in teorie transparente si de incredere. Fiecare nou
esec Tn aceasta industrie, scade dramatic increderea investitorilor.

Desi blockchain-ul a fost conceput ih mod explicit pentru a scapa de reglementare, aceste principii
justifica reglementarea institutiilor care se asigura de bunul mers al industriei. O masura evidenta este
aceea de a cere burselor digitale sa acopere depozitele clientilor cu active lichide. Un al doilea pas este
reprezentat de normele de divulgare a informatiilor, care sa dezvaluie daca, de exemplu, un imprumut cu
garantii dubioase sau fara garantii a fost acordat propriului departament de tranzactionare al bursei.

Monedele stabile (stablecoin) au la baza tehnologia blockchain si sunt stabilite la cursul de schimb
al dolarului american. Tn general, acestea servesc drept monede vehicul pentru tranzactionarea
criptoactivelor datorita reducerii costurilor de intermediere prin operarea pe blockchain. Componenta
monedelor stabile are la baza active precum numerar, titluri de trezorerie si obligatiuni corporative, dar
transparenta totala a structurii acesteia este neclara, deoarece nu este cunoscuta alocarea pe active din
cadrul cripto-activei. Asa cum a fost aratat intr-o analiza anterioara din Raportul de Stabilitate Financiard
(1/2022)>, monedele stabile sunt inerent la fel de riscante. Lipsa reglementarilor de pe piata
criptoactivelor a condus si la multiple falimente in 2022:

e platforma de cripto-imprumuturi Celsius, care s-a prabusit,
e Falimentul monedei stabile Terra

e Falimentul fondului cripto Three Arrows Capital

e Falimentul FTX

Pasii de urmat n reglementarea criptoactivelor ar trebui sa asigure ca: 1) furtul si frauda sunt
reduse la minimum, ca n cazul oricarei activitati financiare, 2) sistemul financiar traditional trebuie
protejat de esecuri ale industriei.

La 14 ani de la inventarea blockchain-ului Bitcoin, nici una din promisiuni initiale de
decentralizare a finantelor nu au fost realizate. Cantitati uriase de bani, timp, talent si energie au fost
folosite pentru a construi burse digitatele de tranzactionare care au mai multe lucruri Th comun cu jocurile
si cazinourile virtuale decat cu pietele financiare.

Potrivit raportului publicat de catre Autoritatea Europeand pentru Valori Mobiliare si Piete
(ESMA), cripto-activele si pietele financiare traditionale sunt considerate, in continuare, doua sisteme
separate. Cu toate acestea, s-a observat ca este posibild transmiterea socurilor intre cele doua din cauza
existentei unei conexiuni, care se preconizeaza sa creasca in perioada urmatoare.

51 Capitolul 9 — Pietele de active cripto si stabilitatea financiard
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Pentru rezumarea surselor de risc si a canalelor potentiale de transmitere catre sistemul financiar
traditional, a fost utilizat un cadru care evalueaza riscurile pe cinci dimensiuni:

o lichiditate
e piata

e credit

e contagiune
e operational.

Riscul de contagiune a fost impartit in risc de contagiune interna, respectiv risc de contagiune
externa, care se refera la transmiterea socurilor dinspre piata cripto-activelor catre sistemul financiar
traditional.

Evaluarea riscurilor a fost realizata pe patru componente majore ale pietei criptoactivelor:

e Criptoactive fara acoperire;

e Criptoactive garantate;

e Furnizorii de servicii de criptoactive;
e Finante descentralizate.

Tabel 34 Evaluarea riscurilor pietei de criptoactive

Nivel Perspectiva
Riscurile de lichiditate —
Riscurile de piata O —)
Riscurile de credit
Riscurile de contagiune interna -
Riscurile de contagiune externa O I
Riscurile operationale O

Sursa: ESMA, Raportul privind trendurile, riscurile si vulnerabilitdtile cripto-activelor (Octombrie 2022)

Riscul de lichiditate reprezinta absenta standardelor minime pentru furnizarea de lichiditate la
bursele centralizate sau DEX-uri. intrucat, in acest moment nu existd vreun motiv care si conduca la ideea
ca lichiditatea actuala se va deteriora sau se va imbunatati, se mentine o perspectiva stabila.

in ceea ce priveste riscul de piatd, se ia in considerare valoarea si concentrarea lichidititii in
anumite cripto-active. Desi s-a observat o reducere a efectului de levier in piata cripto-activelor, analistii
continua sa asigneze un grad ridicat acestui risc, cu o perspectiva stabila pe termen scurt.
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Riscul de credit a aparut odata cu conditia implicita de pseudonim in tehnologia blockchain, astfel
fiind impiedicata evaluarea adecvata a riscului de contrapartida. Din acest motiv, se considera ca riscul de
credit are un grad mediu-ridicat, cu o perspectiva negativa.

Riscul de contagiune interna a aparut ca urmare a falimentului mai multor platforme mari DeFi.
Aceste evenimente au coincis si cu o scidere generali a pietei de aproximativ 50%. in plus, cripto-activele
siintermediarii cu o importanta mai mare pe piata si interconectarile din cadrul sistemului de criptoactive,
determina un nivel ridicat de risc.

n ceea ce priveste riscul de contagiune externa, nu s-au identificat semne de risc pe piete, de
aceea se considera ca este inca un risc scazut. Totusi, expertii afirma ca situatia ramane incerta, deoarece
existd mai multe canale de transmitere a socurilor, iar pietele continua sa evolueze rapid, ceea ce obliga
autoritatile competente sa gaseasca mecanisme de limitare a riscurilor nou aparute. Asadar, se asteapta
ca riscul de contagiune sa creasca rapid.

Riscul operational prezinta un grad ridicat din cauza vulnerabilitatilor inerente aferente
tehnologiei blockchain si DeFi.

Cripto-activele implica numeroase riscuri care pot deveni semnificative in viitor pentru stabilitatea
financiara. Pana in prezent, instabilitatea de pe aceasta piatd nu s-a transmis pe pietele financiare
traditionale sau economia reald. insa, modul in care sunt controlate riscurile actuale si viteza cu care se
vor dezvolta conexiunile dintre cele doua piete pot determina aparitia efectelor de contagiune. Chiar daca
aceste amenintari nu s-au concretizat pana in acest moment, cauzele acestora pot fi utilizate in elaborarea
unui cadru adecvat de reglementare.

Prabusirea FTX a impus o mai mare urgenta in reglementarea sectorului cripto, iar tintirea unor
astfel de platforme "conglomerate" va fi in centrul atentiei in 2023, a declarat intr-un interviu noul
presedinte al I0SCO, Jean-Paul Servais. Acesta a precizat ca reglementarea platformelor cripto s-ar putea
baza pe principii din alte sectoare care gestioneaza conflictele de interese, cum ar fi agentiile de rating de
credit, fara a fi nevoie sa se porneasca de la zero.

Bitcoin a fost creat pentru a depasi sistemul monetar si financiar existent, ca un sistem alternativ
de platd. Tn practicd Bitcoin este rar folosit pentru tranzactii legale. Tranzactiile Bitcoin reale sunt
greoaie, lente si costisitoare. 85% din companiile care au aplicat la registrul FCA nu au trecut testul de
prevenire a spalarii banilor.

Initial Bitcoin a fost comercializat ca 0 moned3 digitald descentralizata la nivel mondial. In realitate
Bitcoin nu este potrivit ca investitie. Cripto-activele nu genereaza fluxuri de numerar precum
proprietatile imobiliare sau dividende precum actiunile, nu poate fi utilizat in mod productiv precum
marfurile si nu ofera beneficii sociale precum aurul.

Bitcoin a fost initial promovat ca o investitie pe termen lung si a fost considerat cea mai buna
asigurare la riscurile politice si macroeconomice. in realitate volatilitatea extrem4, lipsa standardelor de
guvernanta corporativa, abuzul de piata, lipsa oricarui tip de colateral, indica ca cripto-activele nu sunt
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instrumente adecvate pentru investitii. In plus cripto-activele sunt dependente de ciclul economic.
Debutul politicii de intarire cantitativa inceputa in 2022 a condus la stoparea cresterii acestora si implicit
la falimentele de pe piata cripto din 2022. Acest lucru aratd ca cripto-activele raspund la socurile de
politica monetara si se bazeaza doar pe influxul de bani si de noi utilizatori. Deoarece schemele
speculative Ponzi se bazeaza pe influxurile de numerar nou, se poate argumenta ca desi cripto-activele
nu sunt inerent scheme Ponzi, ele se pot transforma in acestea.

Din punct de vedere al impactului asupra mediului Tnconjurator, estimarile indica ca mineritul de
criptoactive consumé anual cantititi foarte mari de energie electrica. Tn al doilea rand sunt produse
cantitati foarte mari de deseuri hardware. intreg sistem de tranzactii cu criptoactive genereazi foarte
multe deseuri electronice.

in timp ce Bitcoin este cel mai cunoscutd cripto-activ, existd peste o mie de criptoactive in
circulatie. Cripto-activele au fost selectate dupa marimea capitalizarii pentru perioada ianuarie
2018-decembrie 2022. Dat fiind corelatia ridicata dintre cripto-activele selectate, a fost utilizat un model
factorial de analiza pentru care a fost calculata o rotatie promax a factorilor. Modelul factorial de analiza
permite extragerea unor factori statistici care pot explica dinamica criptoactivelor.

Rezultatele obtinute indica ca Ethereum, Litecoin si Bitcoin au o dinamica foarte apropiata, in timp
ce Cardono si Binance sunt mai bine explicate de al doilea factor statistic. Primul factor explica 64% din
variatia cripto-activelor selectate, in timp ce al doilea factor doar 12%. Alte variabile precum aurul, indexul
USD, pretul petrolului sau indicele VIX nu sunt variabile explicative pentru evolutia cripto-activelor.

Grafic 115 Model factorial pentru principalele cripto-active
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Sursa: Refinitiv, calcule ASF

Corelatia ridicata a primei componente principale cu evolutia Bitcoin, sugereaza ca dinamica
Bitcoin este un factor cheie pentru evolutia celorlalte criptoactive. Cresterea primei componente
principale indica cresterea gradului de interdependenta dintre criptoactive. Unele criptoactive sunt in
proportie mai mare influentate de evolutia pietei: Bitcoin in proportie de 24%, Ethereum (19,9%), Litecoin
(14,2%), Ripple (40%), Binance (82,8%), Cardano (59%).

Pentru ca dinamica Bitcoin explica cel mai bine dinamica celorlalte criptoactive, va fi analizata
in continuare dinamica Bitcoin in perioada ianuarie 2012 — decembrie 2022. In primul grafic este
prezentatad dinamica Bitcoin in perioada 2012-2018 iar in doilea grafic pentru 2018-2022.

Pretul Bitcoin este reprezentat grafic cu o linie rosie, iar logaritmul pretului este cu albastru si este
reprezentat pe axa dreapta. Se poate observa ca logaritmul pretului Bitcoin a inregistrat in ambele
perioade o tendintd de crestere exponentiald. Rezultatele sunt incluse in grafic si indica modalitatea de
formare a bulelor speculative in pretul Bitcoin.

Deoarece o crestere exponentiald®? a pretului unui activ conduce implicit de la un punct la
atingerea unei limite de crestere, rezulta cad dinamica preturilor criptoactivelor conduce implicit la
generarea de bule speculative. in capitolul 3 din Raportul de Stabilitate Financiara (2/2022) bulele
speculative au fost impartite in doua categorii: a) bule rationale b) bule irationale.

Dinamica cripto-activelor si bulele speculative generate de acestea se incadreaza la categoria de
bule irationale in conditiile in care valoarea intrinseca a criptoactivelor este zero iar dinamica preturilor
se bazeaza doar pe socuri stocastice.

52 Exponential growth - Wikipedia
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Grafic 116 Dinamica pretului Bitcoin (2012-2018)
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Grafic 117 Dinamica pretului Bitcoin (2018-2022)
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Rezultate recente din literatura academica® arata c factorii determinanti ai pretului Bitcoin sunt:

= Pretul Bitcoin este asociat cu o crestere semnificativa a numarului de noi utilizatori, adica
intrarea de noi investitori. Aceasta corelatie pozitiva ramane robusta chiar si atunci cand sunt
controlati alti factori potentiali, precum conditiile generale ale pietei financiare, incertitudinea
sau caracteristicile tarii. Din acest punct de vedere pretul de formare a criptoactivelor este similar
unei scheme piramidale Ponzi. Desi cripto-activele nu sunt inerent scheme Ponzi, ele se pot
transforma in scheme piramidale mai ales in conditiile in care nu pietele de criptoactive nu sunt
reglementate si sunt supuse abuzului de piata.

= 40% dintre utilizatori sunt barbati sub 35 de ani.

= Utilizatorii sunt atrasi de cresterea preturilor Bitcoin mai degraba decat de aversiunea fata de
sistemul financiar traditional sau de cautarea unui active cu un randament mai bun.

= Analiza datelor blockchain arata ca, in timp ce preturile cresteau si utilizatorii de retail cumparau
Bitcoin, cei mai mari detinatori vindeau, obtinand profit pe seama utilizatorilor de retail.
Rezultatele arata ca investitorii de retail nu sunt pe deplin informati cu privire la riscul activelor
cripto.

= Dupa cum au aratat clar evenimentele recente, cresterea ratelor dobanzilor si alte socuri au
condus duce la o scadere persistenta a preturilor, pe masura ce dinamica care a impulsionat piata
trece in sens invers.

Numdrul de utilizatori ai aplicatiei rispunde puternic la un soc in pretul Bitcoin. in cazul unei
cresteri de 15% a preturilor Bitcoin (corespunzatoare unui soc de 1 abatere standard), numarul de
utilizatori de aplicatii de schimburi de cripto-active creste cu 3% la impact si continua sa creasca
semnificativ timp de sapte luni dupa soc.

53 Auer, Raphael, et al. Crypto trading and Bitcoin prices: evidence from a new database of retail adoption. No. 1049. Bank for
International Settlements, 2022.
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Grafic 118 Functia de impuls rdspuns in cazul cresterii pretului Bitcoin
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O crestere de 12% a numarului de utilizatori de aplicatii de cripto-active (corespunzatoare unui
soc de 1 deviatie standard) creste imediat pretul Bitcoin cu 6%. Efectul continua sa fie semnificativ timp

de o lung, cu o crestere suplimentara de 1,5% a pretului Bitcoin. Acesta dispare dupa doua luni.

Grafic 119 Functia de impuls rdspuns in cazul cresterii numdrului de utilizatori
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