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Introducere

La sfarsitul anului trecut si inceputul anului 2024, scaderea inflatiei a determinat bancile centrale sa adopte
politici monetare mai relaxate. Pietele financiare au avut performante solide, anticipand noi reduceri ale
ratelor dobanzilor si imbunatatiri ale perspectivelor macroeconomice. Cu toate acestea, in prima jumdtate
a anului 2024, incertitudinea privind evolutia economiilor globale a crescut, variind in functie de regiune.
Desi se preconizeaza o scadere a ratelor dobanzilor, acestea vor ramane probabil ,mai ridicate pentru mai
mult timp” comparativ cu nivelurile pre-pandemice. Persistenta incertitudinii si Tngrijorarile privind o
potentiald recesiune sau crestere economica lentd au condus la un comportament prudent al investitorilor,
aceasta situatie fiind accentuatad de cresterea numarului de falimente pe plan global si de incetinirea
cresterii creditarii in multe sectoare bancare.

Previziunile realizate de institutiile financiare europene arata ca mediul macroeconomic ar putea continua
sa genereze tensiuni asupra companiilor si gospodariilor in conditiile Tn care unele riscuri geopolitice se
materializeaza. Acestea ar putea determina dezechilibre in sistemul financiar, desi in prezent pietele
financiare europene sunt stabile si lichide.

Conform evaluarilor realizate de cdtre cele trei autoritati europene de supraveghere (EBA, EIOPA si ESMA),
riscurile raman ridicate, in contextul accentuarii unor perspective mai dificile in anul 2024. Se constata
mentinerea riscului de corectie a pietelor, concomitent cu cresterea riscului de credit si potentiala
deteriorare a calitatii activelor. De asemenea, incetinirea sectorului imobiliar ar putea determina deprecieri
in activele bancare si intensificarea riscurilor de lichiditate in fondurile de investitii cu expunere pe
imobiliare, existand probabilitatea amplificarii impactului. Pentru asiguratorii europeni, pozitiile privind
riscurile prudentiale si de lichiditate sunt evaluate ca fiind solide, insa cu toate acestea, exista provocari
datorate potentialelor reevaludri a primelor de risc si a unei cresteri reduse, combinate cu un posibil efect
de runda a doua al inflatiei. Evaluarea arata si imbunatatiri ale pozitiei financiare pentru sistemele de pensii
ocupationale europene cu beneficii definite.

Piata de capital

Pietele de capital europene au demonstrat o rezilienta considerabild Tn primele sase luni ale anului 2024,
in pofida riscurilor geopolitice majore si a incertitudinilor legate de relaxarea anticipata a politicii monetare,
in conditiile in care riscurile raman la niveluri ridicate sau foarte ridicate. Pietele de actiuni au inregistrat o
crestere de 11% in prima jumatate a anului 2024, reflectand o tendintd ascendentd globald. Sectorul
financiar, in special cel bancar, a inregistrat cea mai mare crestere in semestrul | 2024, insd, cu toate ca
profitabilitatea bancilor a rdmas solida, riscurile de credit au inceput sa fie vizibile, Tmprumuturile
neperformante crescand in primul trimestru al anului 2024, pe fondul anticiparii unei deteriorari
suplimentare a calitatii activelor. Volatilitatea pietei de actiuni a ramas scazuta pana in luna aprilie, cand a
inregistrat un prim episod de crestere, urmat de altul observat in luna iunie, in contextul incertitudinii
politice asociata alegerilor din UE. Cu toate acestea, volatilitatea a ramas sub media lor pe termen lung in
semestrul | 2024.
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Pe plan local, conform indicatorului CLIFS calculat de Banca Centrald Europeana pentru a masura si compara
nivelul de stres financiar la nivel de tara, Romania s-a caracterizat printr-o usoara accentuare a tensiunii
financiare in primul semestru din anul 2024, in conditiile in care indicele pentru piata de capital din Romania
a Tnregistrat o crestere sustinuta peste nivelul de echilibru. Indicii bursei BVB au indicat evolutii mixte.
Dinamicile inregistrate la finalul lunii iunie 2024 comparativ cu finalul anului anterior au fost cuprinse intre
-0,91%, in cazul indicelui BET-FI (care reflectd evolutia societatilor de investitii financiare (SIF-uri) si a altor
entitati asimilabile acestora) si +25,21%, in cazul indicelui BET-TR (care reflecta atat evolutia preturilor
companiilor componente, cat si dividendele oferite de acestea).

Legatura dintre preturile energiei, inflatie si dinamica pietei bursiere din UE este complexda si
interdependentad. Preturile energiei contribuie la inflatie prin cresterea costurilor de productie si consum,
in timp ce inflatia influenteazd dinamica pietei bursiere prin reducerea profiturilor companiilor si prin
determinarea Bdncile Centrale sa creasca ratele dobanzilor. Evaluarile companiilor listate din domeniul
energetic au inregistrat randamente mixte in prima jumé&tate a anului 2024. Tn Romania, indicele sectorial
al Bursei de Valori Bucuresti care reflectd evolutia sectorului energetic a continuat Tn primul semestru din
2024 cresterea rapida inregistrata in 2023.

Analiza tiparelor ciclice de evolutie financiard pentru piata de capital din Romania arata cd aceasta a
cunoscut un episod de crestere sustinutd, fard a exista bule speculative in primele sase luni ale anului 2024.
Totodatd, indicele de contagiune care masoara contributia marginald a pietelor externe de capital la bursa
romaneasca a avut o tendintd de descrestere si o volatilitate redusa in semestrul |, ca urmare a reducerii
tensiunilor financiare de pe pietele analizate pe fondul cresterii randamentelor acestora.

Randamentele obligatiunilor au revenit in majoritatea tarilor la inceputul anului 2024, dupad scaderea de la
sfarsitul anului 2023. Acest fapt a indicat o revizuire a asteptarilor anterioare privind traiectoria viitoare a
ratelor dobanzilor. Randamentele au crescut mai mult in SUA, unde scaderea inflatiei s-a oprit in prima
jumatate a anului 2024. Pietele obligatiunilor corporative au manifestat o dinamica asemanatoare pietelor
suverane.

Pietele de criptoactive au continuat sa creasca in 2024, ajungand la o capitalizare totala a pietei de 2,2
miliarde EUR in iunie. Tendinta ascendentd a fost alimentatd in mare mdsura de aprobarea a 11 ETP Bitcoin
spot de catre Comisia americand pentru valori mobiliare si burse (SEC) in ianuarie si de reducerea la
jumatate a Bitcoin n aprilie.

Piata asigurdrilor

Volumul de prime brute subscrise Tn Romania, cuprinzand atat activitatea de asigurari generale, cat si cea
de asigurari de viata, a inregistrat cresteri in ritm anual in perioada 2020 - 2023, tendinta similara cu cea
observata siin celelalte state membre din regiune. Analiza structurii pietelor de asigurare din regiune arata
ca In Romania, cu exceptia Bulgariei, sectorul asigurarilor de viatd este cel mai slab reprezentat din
perspectiva volumului de prime brute subscrise. Astfel, ponderea primelor brute subscrise pentru
asigurarile de viatd a variat intre 14% si 19% in perioada analizatd, conform datelor publicate de EIOPA.
Piata asigurarilor din Cehia, Ungaria si Polonia prezinta un grad mai ridicat de diversificare, segmentul de
asigurdri de viata reprezentand peste 20% din piata asigurarilor.

Pag.5/168



Referitor la solvabilitatea sistemului european de asigurdri la finalul anului 2023, rata capitalului de
solvabilitate (rata SCR) din Spatiului Economic European s-a situat la un nivel de 259%, in timp ce rata MCR
se afla la 0 valoare de 714%, ceea ce aratd un nivel solid de capitalizare pe plan european. in Romania, rata
SCR la nivelul pietei asigurarilor se situa la 168% in trimestrul 4 2023, iar conform datelor EIOPA, dintre cele
30 de tdri, doar Letonia (158%) si Islanda (151%) inregistrau rate SCR mai mici.

Conform raportului de stabilitate financiara publicat de EIOPA in iunie 2024, investitiile asigurdtorilor din
spatiul economic european au ramas preponderent in active cu venit fix, urmate de plasamentele Tn actiuni.
Obligatiunile guvernamentale si corporative reprezentau mai mult de jumatate din portofoliul total de
investitii, urmate de actiuni (listate si nelistate). Acest lucru expune portofoliile la riscul de piatad (rata
dobéanzii si scaderea pretului actiunilor) si de credit.

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

La Tnceputul anului 2024 au aparut ingrijorari referitoare la posibilitatea aparitiei unor corectii majore in
sectorul imobiliar comercial pe plan global, ce ar putea afecta societatile de asigurare din Europa si SUA.
Cu toate acestea, plasamentele societatilor de asigurare locale fatd de sectorul imobiliar raman in
continuare reduse, reprezentand 2,4% din totalul investitiilor la finalul semestrului I, in timp ce ponderea
sectorului comercial imobiliar se situa la doar 0,28% din investitii, conform raportarilor societatilor de
asigurare.

Indicatorul de lichiditate, determinat ca raport dintre activele lichide si obligatiile pe termen scurt ale
asiguratorilor fatd de asigurati, reprezintd o masura a capacitatii societatilor de asigurare de a isi onora
obligatiile pe termen scurt fata de asigurati, prin detinerea unor active care permit mobilizarea eficienta si
in timp util a resurselor financiare pentru plata daunelor asiguratilor. in Romania, indicatorul de lichiditate
pentru activitatea de asigurari generale a scazut in luna iunie 2024 (3,04) comparativ cu decembrie 2023
(3,14), pe fondul cresterii mai rapide a obligatiilor pe termen scurt ale asiguratorilor comparativ cu avansul
inregistrat de activele lichide. Tn aceeasi perioadd, s-a constatat o crestere a indicatorul de lichiditate
aferent pietei de asigurari de viata (de la 3,67 la 3,75).

Un mecanism deosebit de important care asigura functionarea eficientd a pietei asigurdrilor este
constituirea rezervelor tehnice de cdtre societatile de asigurare, pentru a garanta onorarea obligatiilor fata
de asigurati in cazul producerii evenimentelor asigurate. in acest mod, mentinerea unui nivel adecvat al
rezervelor tehnice sustine plata tuturor obligatiilor fata de asigurati si reprezintd un pilon esential al
managementului riscului pentru societatile de asigurare, contribuind la stabilitatea financiara a acestora.
La sfarsitul semestrului | 2024, societatile de asigurare aveau constituite rezerve tehnice brute in valoare
totald de 20,5 miliarde lei, conform regimului Solvabilitate Il, in crestere cu aproximativ 31% fata de aceeasi
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perioadd a anului anterior. Aceste rezerve erau impartite in doud categorii de asigurare, dupd cum urmeaza:
rezerve tehnice brute pentru asigurari generale in valoare de 11,9 miliarde lei, respectiv rezerve tehnice
brute pentru asigurdri de viata, in cuantum de 8,6 miliarde lei.

Valoarea fondurilor proprii eligibile pentru a acoperi cerinta de capital de solvabilitate era de aproximativ
9,3 miliarde lei la sfarsitul lunii iunie 2024, in crestere cu circa 24% fatd de aceeasi perioadd a anului
precedent. Tn acelasi timp, valoarea fondurilor proprii eligibile pentru a acoperi cerinta de capital minim
era de 8,8 miliarde lei, in crestere cu 23%. Conform raportdrilor, ratele de solvabilitate calculate la nivelul
pietei asigurarilor din Romania s-au mentinut supraunitare, dar au scazut in trimestrul Il 2024 fatd de
perioada similara a anului precedent. Cu toate acestea, rata capitalului de solvabilitate (SCR) a inregistrat o
crestere cu 3 puncte procentuale fatd de cea inregistratad la finalul trimestrului IV 2023.

Piata pensiilor private

Pe plan international, activele destinate pensiondrii au crescut in anul 2023, in urma castigurilor
investitionale obtinute de schemele de pensii din plasamentele in titluri de stat si obligatiuni. Valoarea
activelor din schemele de pensii din tarile membre OECD la sfarsitul anului 2023 de 53,1 trilioane USD,
respectiv 82% din PIB, fiind in continuare cu 7% mai micad decat la sfarsitul anului 2021.

Pe plan european, pietele fondurilor de pensii private sunt diferite structural de piata din Romania.
Majoritatea produselor sunt facultative in multe tari predominand fondurile de pensii ocupationale (IORP).
Conform datelor publicate de EIOPA, la nivel european, activele totale ale IORP au crescut cu aproximativ
221 milioane EUR, de la 2,5 miliarde EUR la 2,7 miliarde EUR in T4 2023 comparativ cu T4 2022. Aceasta
crestere a fost determinata in principal de majorarea detinerilor de obligatiuni si a ponderii acestora in
portofolii. Raportul, definit ca active totale ale tuturor IORP in raport cu produsul intern brut (PIB) al tarii,
indica dimensiunea sectorului IORP in raport cu dimensiunea economiei per total. valoarea activelor IORP
olandeze se ridica la aproape 155% din PIB-ul anual al tdrii. Pentru celelalte state membre, ratele de
penetrare sunt mult mai scazute (Suedia 47,7%, Italia 8,5% si Norvegia 7,8%). 63,5% din toate activele IORP
din SEE sunt detinute de entitati olandeze, urmate de Suedia (10,9%), Germania (9,4%) si Italia (7,1%).

Activele fondurilor de pensii private din Romania au inregistrat cresteri importante in Semestrul | 2024,
sistemul aflandu-se in continuare intr-o etapa de acumulare, intrucat nivelul platilor este unul foarte redus.
Astfel, valoarea totald a activelor din Pilonul Il si lll depdsea valoarea de 148,6 miliarde lei la sfarsitul lunii
iunie 2024, reprezentand aproximativ 9,07% din PIB-ul anual (calculat ca suma ultimelor 4 trimestre). in
primele sase luni ale anului 2024, au fost virate contributii brute catre fondurile de pensii administrate
privat in cuantum de 8,44 miliarde lei, cu 34% mai mult comparativ cu aceeasi perioada a anului anterior,
n timp ce in Pilonul Il au fost virate contributii brute in valoare de 346 milioane lei, in crestere cu 21% fata
de semestrul | 2023.

Fondurile de pensii private din Romania au un profil de risc moderat, iar investitiile lor se concentreaza in
principal pe obligatiuni suverane si companii listate pe piata de capital, urmarind emitenti transparenti,
care respecta principii de guvernantd corporativd. Politica investitionalda are in vedere diversificarea
portofoliilor si reducerea riscului de piata in perioade de vulnerabilitate financiard. Fondurile de pensii
investesc intr-un mix de actiuni, obligatiuni corporative, obligatiuni municipale, obligatiuni supranationale,
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titluri de stat, fonduri de investitii si depozite bancare. Totodatd, sistemul de pensii private din Romania a
urmarit de-a lungul timpului cerintele legale de prudentialitate si securitate a portofoliilor, pentru a asigura
calitatea, lichiditatea si profitabilitatea activelor. La 30 iunie 2024, instrumentele cu venit fix reprezentau
aproximativ 69% din active, iar 64,4% din active erau investite in titluri emise de statul roman. in acelasi
timp, plasamentele in actiuni erau 25% din active. De la infiintarea fondurilor de pensii private, investitiile
acestora s-au concentrat preponderent pe emitenti din Romania, la sfarsitul lunii iunie 2024, 94,2% din
valoarea activelor fiind investitd local.

Toate fondurile de pensii private au inregistrat cresteri ale ratelor de rentabilitate anualizate, la finalul
semestrului | 2024 comparativ cu aceeasi perioada a anului precedent. Pe Pilonul Il, rata medie ponderata
de rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii administrate privat a fost de 7,3135%, iar in ceea ce priveste
Pilonul I, rata medie ponderatad de rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii facultative cu grad de risc
ridicat a fost de 7,2025%, in timp ce rata medie ponderata de rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii
facultative cu risc mediu a fost de 5,7848%.

In semestrul | 2024, volatilitatea valorii unitare a activelor nete ale fondurilor de pensii private s-a mentinut
la un nivel redus similar cu cel din 2023. Cu toate acestea, evenimentele externe continua sa aibd un impact
puternic asupra evolutiei pietelor financiare la nivel global, accentuand riscurile pe pietele internationale si
locale de capital, care raman sensibile la evolutia ratelor dobéanzii, la deteriorarea riscului de credit si la
dinamica geopolitics. Tn acest context, se mentinere un risc ridicat de corectii pe pietele de actiuni si pe
alte piete, concomitent cu o lichiditate fragila.

Riscul de credit ramane unul redus datorita cerintelor de calitate ridicatd a emitentilor instrumentelor cu
venit fix detinute de fondurile de pensii, marea majoritate fiind titluri de stat si obligatiuni corporative cu
calificativul investment grade.

Riscul de lichiditate se afla la un nivel scazut, un procent de 2,98% din activele intregului sistem fiind
detinute in conturi curente si depozite pe termen scurt (aprox. 4,43 miliarde de lei). Pe parcursul
semestrului | 2024 au fost operate plati in Pilonul Il in valoare de 577 milioane de lei (0,4% din activele
totale de la finalul lunii iunie), respectiv 76 milioane de lei in Pilonul Il (1,43% din activele totale).

Din motive structurale, pe piata fondurilor de pensii private din Romania se mentine un grad ridicat de
concentrare, primele trei fonduri de pensii administrate privat cumuland 69% din activele Pilonului Il, in
timp ce primele trei fonduri facultative insumau 72% din activele Pilonului lll. Piata serviciilor de depozitare
prezintd de asemenea un grad ridicat de concertare, BRD GSG detinand in custodie 82% din activele
fondurilor de pensii private.

Societatile de administrare a fondurilor de pensii private din Romania au obtinut la finalul anului 2023 un
profit net agregat de 113 milioane de lei, reprezentdnd 16,7% din capitalurile proprii (ROE), 6,3% din
activele totale (ROA) si 21,9% din veniturile totale incasate. Comparativ cu anul 2022, profitul net agregat
al administratorilor a crescut cu 10%. Cu toate acestea, numdrul administratorilor care au inregistrat
pierderi a crescut de la 3 (in 2022) la 5 administratori in anul 2023.
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Digitalizare si securitatea sistemelor informatice

Din punct de vedere al riscurilor legate de inovare si digitalizare, amenintarile cibernetice pe plan European
au devenit mai agresive, determinand o amplificare a riscurilor. Cu toate acestea, impactul atacurilor de
pana acum a fost unul limitat, Tn conditiile in care instabilitatea geopoliticd accentuatd si dependenta
crescuta de solutiile digitale sporesc, de asemenea, insecuritatea cibernetica.

In semestrul | al anului 2024 nu au fost raportate incidente cibernetice asupra entitétilor din pietele
reglementate de citre ASF. Tn plus, existd un important act legislativ european care vizeaza armonizarea
masurilor de securitate cibernetica si de atenuare a riscurilor pentru toate entitatile din sectorul financiar:
Digital Operational Resilience Act — DORA. Autoritatea de Supraveghere Financiard urmareste ca, prin
implementarea sa la nivel national 1n pietele supravegheate, sd asigurare o protectie sporitda a
consumatorilor si a tuturor entitatilor din piata, in special prin cresterea rezilientei sistemice.

Sustenabilitatea pietelor financiare nebancare

La nivel global, din perspectiva sustenabilitatii pietelor financiare, s-a constatat un apetit redus al
investitorilor pentru investitiile ESG. Primele luni ale anului 2024 au aratat prudenta pe pietele
obligatiunilor ESG, unde obligatiunile verzi, in special, permit emitentilor sa obtina capital care poate servi
in scopuri de tranzitie catre economii verzi. Piata obligatiunilor ESG din UE a atins o valoare totald in
circulatie de 2,1 miliarde EUR in iunie, in crestere cu 17 % intr-un an.

Conform datelor publicate de OECD, la sfarsitul anului 2023, valoarea notionald totald a obligatiunilor
sustenabile emise de sectorul corporativ si cel public ale tarilor OECD a fost 2,3 trilioane USD, respectiv 2,0
trilioane USD. Suma totala emisa prin obligatiuni sustenabile in sectoarele corporativ si public a fost de sase
si, respectiv, de sapte ori mai mare in 2019-23 decat in 2014-2018. Sectorul public a emis, de asemenea, 0
suma semnificativd in obligatiuni sustenabile (394 miliarde USD Tn 2023). Europa a fost cea mai activa
regiune pe piata de obligatiuni sustenabile atat Tn sectorul corporativ, cat si in cel public.

Tn Romania, existd sapte fonduri deschise de investitii care sunt autorizate in categoria ESG. La finalul lunii
iunie 2024, acestea aveau o pondere limitatd in totalul activelor nete ale OPCVM totalizand aproximativ
729,6 milioane de lei si o cotd totala de piata de 3,44%.
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1. Analiza contextului macroeconomic si financiar local si international

1.1.  Evolutii macroeconomice si financiare internationale

La sfarsitul anului 2023 si inceputul anului 2024, inflatia in scadere a determinat bancile centrale sa adopte
o politicd monetara mai relaxata. Pietele financiare au inregistrat performante puternice in asteptarea
reducerii ratelor si a imbunatatirii perspectivelor macroeconomice. Totusi, Tn primul semestru din 2024 a
crescut incertitudinea cu privire la evolutia economiilor globale, a inflatiei si a politicii monetare, precum si
la modul in care acestea vor varia in diferite regiuni. Desi se asteapta ca ratele dobanzilor sa scada, acestea
vor ramane probabil ,mai ridicate pentru mai mult timp” comparativ cu nivelurile de dinaintea pandemiei.
Persistenta incertitudinii economice, inclusiv temerile legate de o recesiune si de o crestere economica mai
lentd, a condus la un comportament prudent al investitorilor. Aceasta situatie a fost agravata de cresterea
numarului de falimente si de o incetinire a cresterii creditelor in multe sectoare bancare.

n primul semestru din 2024 evolutiile de pe pietele financiare din zona euro au reflectat asteptdrile privind
traiectoria inflatiei si potentialele efecte ale unor noi reduceri ale ratei dobanzii de politicd monetara in
lunile urmatoare. Stabilitatea financiard s-a imbunatatit in primul semestru pentru economiile europene,
astfel ca riscul pe termen scurt al unei recesiuni profunde nsotite de cresterea somajului, care a constituit
o sursa majora de ingrijorare Tn 2023 este foarte mica, in timp ce procesul de dezinflatie a avansat in paralel.
Tendinta de dezinflatie a fost sustinuta si de moderarea preturilor energiei si a condus la formarea unor
asteptdri investitionale conform carora principalele banci centrale vor relaxa gradual politica monetara in
2024.

Investitorii rdman increzatori cd inflatia din economiile avansate ar putea atinge tinta de 2% fard o
contractie economica profunda (soft landing).

Tn primul trimestru al anului 2024, PIB-ul real la nivel european a crescut cu 0,3% in ritm trimestrial. Aceast
redresare a cresterii, dupa cinci trimestre de stagnare generala a activitatii, a fost determinatd de servicii,
in timp ce valoarea addugata in industrie s-a contractat. Indicatori bazati pe sondaje indica o continuare a
expansiunii bazate pe servicii in al doilea trimestru. Avand in vedere datele slabe privind productia
industriala pana in luna mai, este probabil ca sectorul industrial sd contribuie la reducerea cresterii pentru
al doilea trimestru.

Datele sondajelor sugereaza ca productia din industrie ramane fragild fiind expusa politicii monetare si
incertitudinii globale. In general, se preconizeazé c& economia zonei euro va continua s& se redreseze pané
la sfarsitul anului pe baza consumului si a consolidarii veniturilor reale pe fondul scaderii inflatiei si a
cresterii salariilor nominale.

In plus, se anticipeazd cd exporturile vor beneficia de imbun&titirea cererii globale in trimestrele
urmatoare, desi provocdrile legate de competitivitatea externa reprezinta un potential risc de scadere.

Inflatia din zona euro a fost de 2,5% in iunie 2024, in scadere de la 2,6% in mai. Inflatia fara energie si
alimente a fost de 2,9% in iunie, neschimbata fatd de mai, dar in crestere faté de 2,7% in aprilie. in timp ce
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unele masuri ale inflatiei subiacente au crescut in mai din cauza unor factori exceptionali, majoritatea
masurilor au ramas stabile sau au scazut usor in iunie. Presiunile asupra preturilor interne s-au temperat in
primul trimestru din 2024, reflectdnd o scadere mai puternicd decat se preconiza in timp ce cresterea
salariilor a ramas ridicata.

Mai multe evenimente-cheie au influentat lichiditatea pietei de capital din Europa in prima jumatate a
anului 2024 si anume politicile bancilor centrale, tensiunile geopolitice, incertitudinea economica si
modificdrile de reglementare.

Tn 2023 Banca Centrald Europeand (BCE) si alte banci centrale au continuat m&surile de indsprire monetaré
pentru a combate inflatia. Acestea au inclus cresterea ratelor dobanzilor si reducerea bilanturilor, care au
drenat excesul de lichiditati din sistemul financiar. Tinand cont de reducerea inflatiei bancile centrale au
inceput sa se reduca concomitent pe mai multe piete ratele de politicd monetare.

Atunci cand bancile centrale majoreaza ratele dobanzilor, ele urmaresc sa reduca cererea agregatd, ceea
ce contribuie in cele din urma la reducerea inflatiei. BCE a majorat rata dobanzii de politica monetara de la
-0,5% in iulie 2022 la 4,0% in septembrie 2023 pentru a combate inflatia ridicatd. in 2024 BCE a scizut rata
de politica monetara la 3.75% in sedinta din 12 iunie.

Analiza realizata de ECB la sfarsitul primului semestru indica ca riscurile la adresa cresterii economice sunt
reduse, dar o economie globald mai slaba sau o intensificare a tensiunilor comerciale intre economiile
majore ar putea afecta cresterea in zona euro. De asemenea, cresterea economicad ar putea fi mai scazuta
daca efectele politicii monetare se dovedesc mai puternice decat se preconizeaza. Cresterea ar putea fi mai
mare Tn cazul in care inflatia scade mai rapid decat este preconizata.

Pe de alta parte, riscul de crestere a inflatiei poate fi generat si din intensificarea tensiunilor geopolitice,
care ar putea determina cresterea preturilor energiei si a costurilor de transport pe termen scurt si ar putea
perturba comertul mondial. n plus, fenomenele meteorologice extreme si criza climaticd in curs de
desfasurare ar putea duce la cresterea preturilor alimentelor. Tn schimb, inflatia poate surprinde in sens
negativ dacd politica monetara reduce cererea mai mult decat se preconizeaza sau daca mediul economic
din restul lumii se inrautateste in mod neasteptat.

Tensiunile geopolitice accentuate, in special in Europa de Est, au creat volatilitate pe pietele financiare si
au condus la schimbari bruste ale sentimentului pietei, afectand conditiile de lichiditate?.

Razboiul Rusiei impotriva Ucrainei, conflictul din Orientul Mijlociu, alegerile din UE si SUA sunt surse majore
de risc geopolitic. Tensiunile geopolitice pot conduce la scaderea increderii intreprinderilor si gospodariilor
n viitor si la perturbarea comertului mondial. Cu toate aceste, volatilitatea a ramas redusa pentru toate
categoriile de active tranzactionate pe pietele financiare. Comprimarea volatilitatii si subestimarea
riscurilor ar putea genera episoade de volatilitate ridicate pe fondul unor stiri cu impact macroeconomic.

In concluzie, mediul actual incert continud s prezinte riscuri operationale si de stabilitate financiard
semnificative, necesitand vigilenta din partea tuturor participantilor la pietele financiare.

I Turbulent times: geopolitical risk and its impact on euro area financial stability (europa.eu)
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Atacurile cibernetice au crescut in frecventa si sofisticare in corelatie directa cu cresterea riscului geopolitic.
n contextul DORA, entitdtile din sectorul financiar si supraveghetorii acestora trebuie s& abordeze riscurile
cibernetice intr-un mod mai integrat, concentrandu-se pe gestionarea riscurilor, raportarea incidentelor,
testele de penetrare bazate pe amenintari si cooperarea in supraveghere. De asemenea, entitatile si
autoritatile de supraveghere trebuie sa fie pregatite pentru provocarile aduse de noile tehnologii, cum ar
fi inteligenta artificiala.

Introducerea de noi reglementdri, in special in ceea ce priveste inteligenta artificialda si alte tehnologii
emergente, a urmarit sa administreze riscurile, dar poate conduce la cresterea incertitudinii pe pietele
financiare.

Autoritatea Europeand pentru Valori Mobiliare si Piete (ESMA), autoritatea de reglementare si
supraveghere a pietelor financiare din UE, a publicat o analiza privind expunerea sectorului valorilor
mobiliare si cel al gestiondrii activelor din UE fata de sectorul imobiliar. Principalele concluzii ale analizei
sugereaza ca:

e nivelurile de indatorare din sectorul imobiliar sunt ridicate, cu implicatii mai ample in ceea ce
priveste riscurile din partea actorilor de pe pietele financiare nebancare;

e interconexiunile cu sistemul bancar sunt importante si apar prin expunerile si activitatile entitatilor.
Prin intermediul acestora, socurile din acest sector se pot transmite in intregul sistem financiar al
UE. Tn viitor, este de asteptat ca riscul ratei dobanzii s3 continue s& influenteze expunerile pe piata
imobiliara. Indicatorii de risc de credit pentru societatile imobiliare au inceput sa dea semne de
deteriorare, iar neconcordantele de lichiditate raman o vulnerabilitate esentiala pentru fondurile
de investitii imobiliare.

Tn studiu, ESMA prezintd evolutia acestui sector in ultimii cinci ani.

e S-a inregistrat o scddere generalizatd a evaluarii principalilor indici imobiliari de actiuni si
obligatiuni. S-au observat, de asemenea, scaderi ale evaludrii pentru firmele imobiliare listate si
pentru fondurile de investitii imobiliare, Impreuna cu o crestere a activitatii de tranzactionare si a
activitatii de Tmprumut de titluri pentru acesti participanti pe piata. S-a constatat, de asemenea, ca
titlurile de valoare legate de sectorul imobiliar sunt utilizate ca garantii.

e Gradul de indatorare al firmelor imobiliare a crescut semnificativ in ultimii cinci ani.

Alaturi de institutiile de credit, fondurile de investitii sunt investitori importanti in sectorul imobiliar. De
asemenea, acestea fac parte dintre principalele contrapartide ale unor firme imobiliare in tranzactiile cu
instrumente financiare derivate si de finantare cu titluri de valoare.

Evolutiile favorabile pe partea ofertei sunt reflectate si de dinamica indicelui GSCPI. Indicele GSCPI (Global
Supply Chain Pressure Index) masoara intreruperile lantului de aprovizionare si este calculat pe baza unei
serii de indicatori, precum: Baltic Dry Index (BDI), Harpex index, indicii costurilor de transport aerian BLS
pentru zborurile de marfd 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, Marea Britanie si Statele Unite.
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Evolutia indicelui GSCPI din primul semestru al anului 2024 indica o tendinta de revenire la media pe termen
lung ca urmare a descresterii tensiunilor de pe structura lanturilor de aprovizionare. Descresterea indicelui
este asociata cu reducerea inflatiei la nivel global pentru bunurile si preturile la nivel de producator.

Figura 1 Evolutia indicelui GSCPI (Global Supply Chain Pressure Index)
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Sursa: Rezerva Federald din SUA (FED), prelucrare ASF

Dinamica principalilor indici internationali este prezentata in Figura 2 pentru perioada iunie 2022 - iunie
2024. Indicii au fost normalizati la 100 pentru a facilita comparatia dintre acestia. Dinamica indicilor
sugereazd o tendintd de crestere la nivel global pentru primul semestru din 2024. Fatad de sfarsitul anului
2023, toti indicii analizati au inregistrat cresteri.
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Figura 2 Principalii indici internationali (1 ianuarie 2022=100)
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Cu toate ca sentimentul economic a inregistrat o tendinta de stabilizare si de o usoara crestere pentru
unele economii europene, ceea ce a alimentat cresterile inregistrate pe pietele financiare, riscurile
economice pe termen scurt sunt in crestere. Indicatorii de avertizare timpurie care sunt construiti pentru
a anticipa probabilitatea de aparitie a unei crize economice pe fondul dezechilibrelor macro-economice nu
indica dezechilibre majore pentru economiile selectate in esantion.

n primul semestru din 2024, indicatorul de avertizare timpurie pentru Romania a inregistrat o tendint3 de
crestere moderatd. Indicatorii de avertizare timpurie pentru economiile invecinate, Polonia, Ungaria si
Bulgaria, sunt foarte apropiati, economiile fiind expuse unui mix comun de socuri macroeconomice.
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Figura 3 Indicatori de avertizare timpurie si riscul macroeconomic
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1.2.  Evolutii macroeconomice si financiare locale

Intelegerea stabilitatii financiare necesitd o analizd cuprinzdtoare a mai multor indicatori economici cheie
precum inflatia, cresterea economica, dinamica ratelor dobéanzilor, sentimentul economic si rata somajului.
Fiecare dintre acesti factori joaca un rol esential in conturarea uneiimagini complete a sanatatii si stabilitatii

unei economii.

Inflatia este un indicator crucial deoarece afecteaza direct puterea de cumparare si economiile. Inflatia
ridicatda poate eroda valoarea banilor, ducand la incertitudine si potential descurajand investitiile. Prin
urmare, mentinerea unei rate echilibrate a inflatiei este esentiala pentru stabilitatea economica.

Cresterea economica stabila favorizeaza rate mai mari de ocupare a fortei de munca, cresterea increderii
consumatorilor si a afacerilor si imbun&tatirea sanatatii fiscale. In schimb, cresterea lentd sau negativa
poate fi un semnal de avertizare al problemelor economice subiacente, care pot duce la instabilitate
financiara.

Dinamica ratelor dobanzilor este esentiald in influentarea comportamentelor de imprumut si creditare.
Ratele dobanzilor ridicate pot reduce cheltuielile si investitiile, in timp ce ratele scazute pot stimula
activitatea economica. Bancile Centrale ajusteaza adesea ratele dobanzilor pentru a controla inflatia si a
stabiliza economia, facand din aceasta o zona cheie de concentrare pentru stabilitatea financiara.

Sentimentul economic reflectd nivelurile de incredere ale consumatorilor si afacerilor. Sentimentul pozitiv
poate stimula cheltuielile si investitiile, contribuind la cresterea economicd si stabilitate. Tn contrast,
sentimentul negativ poate duce la reducerea activitatii economice si potential la instabilitate financiara,
subliniind importanta mentinerii unei perspective economice pozitive.

Tn cele din urmé, rata somajului este un indicator critic al sdn&tétii economice. Somajul ridicat poate duce
la scaderea cheltuielilor consumatorilor si la cresterea cheltuielilor guvernamentale pentru servicii sociale,
ceea ce poate tensiona economia. Somajul scazut indica de obicei o economie robusta cu conditii financiare
stabile, facand din aceasta un indicator cheie al stabilitatii financiare.

n concluzie, analiza acestor factori - inflatia, cresterea economica, dinamica ratelor dobanzilor, sentimentul
economic si rata somajului - ofera o viziune asupra stabilitatii economice. Factorii de decizie se bazeaza pe
acesti indicatori pentru a lua decizii informate menite sa mentina stabilitatea financiara si sa promoveze un
mediu economic sanatos.
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Crestere economicd

Graficul urmator prezinta evolutia trimestriald a cresterii economice n intervalul T1 2020 — T2 2024.

Detalierea dinamicii PIB pentru Romania pe trimestre in intervalul 2022 — 2024 este prezentatd sintetic in

Tabelul 1.

Produsul Intern Brut (PIB) al Romaniei a inregistrat o valoare de 351 miliarde de dolari in 2023, potrivit

datelor oficiale ale Bancii Mondiale.

Figura 4 Crestere economicd trimestrialG (ca modificare procentuald fatd de perioada anterioard)
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Sursa: Eurostat, prelucrare ASF

Tabelul 1 prezinta dinamica PIB in intervalul T1 2020 — T2 2024.

Tn al doilea trimestru al anului 2024, Produsul Intern Brut (PIB) a crescut in termeni reali cu 0,1% fatd de

primul trimestru al aceluiasi an, inregistrand o crestere de 0,8% fatd de acelasi trimestru din 2023, atat pe

seria bruta, cat si pe seria ajustata sezonier, iar Tn primul semestru al anului 2024, PIB-ul a crescut cu 0,7%

comparativ cu primul semestru al anului 2023 pe seria bruta si cu 1,5% pe seria ajustatd sezonier.
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Tabelul 1 Evolutia Produsului intern brut trimestrial

T1 T2 T3 T4 An

- 1n % fata de perioada corespunzdtoare din anul precedent -

2022 105,6 104,4 103,0 103,9 104,1
Serie brutd 2023 102,4 101,1 101,9 103,0 102,1

2024 100,5 100,8 - - -

2022 105,0 104,0 103,2 104,4 =
Serie ajustatd sezonier 2023 101,0 102,9 103,5 101,1 -

2024 102,2 100,8 - - -

- n % fata de trimestrul precedent -

2022 102,7 99,6 100,2 101,8 -
Serie ajustata sezonier 2023 99,4 101,5 100,8 99,4 -

2024 100,5 100,1 - - -

Sursa: Date INS

Activitatea economica si-a revenit la inceputul anului 2024, dupa o crestere relativ moderata a PIB real de
2,1%1n 2023. Consumul privat a crescut puternic datorita cresterii pensiilor si a salariilor din sectorul public.
Pentru intregul an 2024, inflatia mai scazuta, cresterea veniturilor disponibile reale si relaxarea conditiilor
financiare ar trebui sad sprijine in continuare consumul privat. Consumul public rdmane puternic, iar
investitiile finantate de UE in infrastructura publica ar trebui sa continue intr-un ritm alert. Cu toate acestea,
constructiile rezidentiale raman reduse, iar cresterea formarii brute de capital fix ar trebui sa incetineasca
semnificativ fata de nivelurile din 2023. Perspectivele slabe de crestere ale principalilor parteneri comerciali
ai UE afecteaza exporturile, in timp ce importurile se accelereaza, ceea ce duce la o contributie negativd a
exporturilor nete la cresterea PIB si la 0 usoara crestere a deficitului de cont curent.

Dinamica inflatiei

Tn trimestrul 1l al anului 2024, rata anuald a inflatiei IPC in Romania a revenit pe un trend descendent,
ajungand la 4,94% in luna iunie, cu 1,67 puncte procentuale mai mica decat cea inregistratd cu trei luni
Tnainte. Procesul de dezinflatie a fost aproape generalizat, beneficiind de un context favorabil pe pietele
materiilor prime, de anumite modificari legislative care au permis ajustarea in scadere a preturilor la utilitati
si de repozitionarea la un nivel inferior a asteptarilor inflationiste ale operatorilor economici.

Conform Eurostat, rata anuald a inflatiei (IAPC) in Uniunea Europeana a fost de 2,6% in iunie 2024, in
scadere de la 2,7% Tn mai. Cu un an Thainte, rata a fost de 6,4%.
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Figura 5 Rata inflatiei (IAPC)
30.
25.
20.

15.

10. /\/

0.
5.
PO NI FTEEIO NI FTERPO NI FERPO DG FE
U R R R D o g R D S Y A A O R R G B R LR B i
AT AT AT DT AR AT AR AT ADT AR AT ART AR ADT AR ADT ART AR AR AR DT AR AT S
UE Bulgaria Ungaria Polonia Romania

Sursa: Eurostat, prelucrare ASF

Rata dobédnzii

Figura 6 Randamentele obligatiunilor suverane (10 ani)
Figura 6 prezinta dinamica
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Sentiment economic

Figura 7 Sentiment economic
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Indicatorul de sentiment economic (ESI)
este un indicator compozit ce are ca
scop urmarirea dinamicii PIB. Scalarea sa
este realizata la o medie pe termen lung
de 100 si o deviatie standard de 10. in
aceste conditii, valorile peste 100 indica
un sentiment economic peste medie si
vice-versa.

Figura 7 compard sentimentul economic
(UE-27,
Germania, Bulgaria, Polonia si Ungaria)

al Romaniei cu alte tari

in perioada iunie 2021 - iunie 2024.

In cazul Romaniei, graficul indicd un
sentiment economic cu o tendintd de
crestere usoara pe parcursul perioadei.
In general, sentimentul economic al
Romaniei a fost mai volatil in comparatie
cu media UE si cu Germania.

Indicele incertitudinii politicilor economice
(EPU, mdsoara frecventa articolelor din
principalele ziare care contin termeni
de
economice. Acest

legati incertitudinea  politicilor
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pentru diferite tari si regiuni, oferind o
de

incertitudine al politicilor economice de-a

perspectiva asupra nivelului
lungul timpului, si ajuta factorii de decizie
sa inteleaga impactul incertitudinii politice
asupra activitatilor economice precum
investitiile, productia si ocuparea fortei de

munca.

Indicele calculat pentru Romaénia a
cunoscut o crestere primul

semestru din 2024.

pentru
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Datele recente indica o tendinta generala de scadere a somajului in majoritatea tarilor analizate. Germania
se remarca prin mentinerea unei rate a somajului stabila si scazuta.

Tn Romania si Bulgaria, s-a observat o scidere constant3 a ratei somajului, ajungand la valori similare in iulie
2024. Polonia a inregistrat cea mai mica ratd a somajului in iulie 2024, comparativ cu celelalte tari analizate.

Ungaria a avut fluctuatii in rata somajului pe parcursul perioadei analizate, dar a reusit sa incheie perioada
cu o ratd a somajului mai mica decét la inceput.

La nivelul Uniunii Europene (EU-27), s-a observat o tendinta generald de scadere a somajului, reflectand
imbunatatiri economice Th majoritatea tarilor membre.

Figura 9 Rata somajului
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n al doilea trimestru din 2024, rata locurilor de muncé vacante a fost de 2,6% in zona euro, in scidere de
la 2,9% n primul trimestru din 2024 si de la 3,1% in al doilea trimestru din 2023, potrivit datelor publicate
de Eurostat. Rata locurilor de munca vacante in UE a fost de 2,4% Tn al doilea trimestru din 2024, in scadere
de la 2,6% in primul trimestru din 2024 si de la 2,9% in al doilea trimestru din 2023.

Dintre statele membre pentru care sunt disponibile date comparabile, cele mai ridicate rate ale locurilor
de munca vacante Tn al doilea trimestru din 2024 au fost inregistrate in Belgia, Tarile de Jos (4,4% in ambele)
si Austria (4,0%). In schimb, cele mai scdzute rate au fost observate in Romania (0,7%), Bulgaria (0,8%),
Polonia si Spania (0,9% in ambele).

Comparativ cu acelasi trimestru al anului precedent, rata locurilor de muncad vacante a crescut in sase state
membre, a ramas stabild in trei state membre si a scazut in optsprezece state membre. Cea mai mare
crestere a fost observata in Grecia (+0,9 pp). Cele mai mari scaderi au fost inregistrate h Germania (-1,0
pp), Austria (-0,9 pp) si Suedia (-0,8 pp).
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2. Tabloul riscurilor pe pietele financiare nebancare

Monitorizarea periodica a riscurilor de pe pietele financiare nebancare europene este un instrument de
politicd macroprudentiald in masura in care factorii de risc care actioneaza asupra acestor piete au efecte
si asupra pietelor financiare nebancare supravegheate de ASF.

Cu toate ca riscurile la adresa stabilitatii financiare nu s-au intensificat in primul semestru din 2024, acestea
au ramas ridicate.

La nivelul economiei europene perspectivele de crestere s-au imbunatatit, dar incertitudinea a crescut usor
pe fondul cresterii tensiunilor geopolitice. Previziunile realizate de institutiile financiare europene arata ca
mediul macroeconomic ar putea continua sa genereze tensiuni asupra firmelor si gospodariilor in conditiile
in care unele riscuri geopolitice se materializeaza. Acestea ar putea genera dezechilibre pe pietele
financiare desi in prezent pietele financiare europene sunt stabile si lichide.

Cele trei autoritati europene de supraveghere (EBA, EIOPA si ESMA - ESAs) au publicat in primavara anului
2024 prin intermediul Comitetului comun un raport actualizat cu privire la riscurile si vulnerabilitatile din
sistemul financiar al UE2. Raportul aratd cd riscurile rdman ridicate in contextul incetinirii cresterii
economice, al unui mediu incert al ratelor dobanzilor si al tensiunilor geopolitice persistente.

Referitor la principalele perspective, evolutii ale pietei si riscuri exista o incertitudine ridicata cu risc de
corectii ale pietei:

e Inflatia si cresterea au incetinit si mai mult, iar reducerile ratelor sunt tot mai asteptate in 2024,
alimentand cresterea preturilor activelor.

e Incertitudinea cu privire la ritmul/profunditatea reducerilor ratelor si la geopolitica (rdzboaie,
alegerile din 2024) persista.

e Actiuni: Indicii globali ai actiunilor au fost stimulati de reducerile anticipate ale ratelor, dar cu riscuri
de corectii in cazul unor evenimente neasteptate.

e Obligatiuni: Randamentele obligatiunilor suverane din UE au scdzut la sfarsitul anului 2023, la fel
ca randamentele corporative, atat pentru obligatiunile cu grad de investitii, cat si pentru cele cu
randament ridicat, randamentele fiind mai stabile in 2024.

e Performanta si fluxurile fondurilor au fost volatile, cu schimbari de mediu Tn semestrul 2 al anului
2023. Apetitul redus al investitorilor pentru investitiile ESG.

Este preconizatd cresterea riscului de credit si deteriorarea calitatii activelor:

e Dezvoltare economica: incetinirea in continuare a cresterii;

2 https://www.eiopa.europa.eu/publications/joint-committee-update-risks-and-vulnerabilities-eu-financial-system-spring-
2024 en
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Riscul de credit: Calitatea creditelor nefinanciare si imobiliare cu randament ridicat a continuat sa
scada, cu o tendinta de crestere a ratelor de neplata, desi acestea raman moderate in raport cu
standardele istorice

Sectorul imobiliar: incetinirea ar putea genera deprecieri la banci si riscuri de lichiditate in fondurile
imobiliare, care ar putea avea un impact mai larg.

Calitatea activelor in sectorul bancar a ramas solida, dar se asteaptd o deteriorare a portofoliilor
de credite. Reevaluarea activelor de nivel 3 ar putea avea loc si in sectorul asigurarilor.

n ceea ce priveste riscurile prudentiale si de lichiditate, pozitiile asiguratorilor si bancilor sunt solide, desi

perspectivele devin mai dificile.

Pozitiile prudentiale si de lichiditate au ramas solide Tn 2023:

Ratele de solvabilitate ale asigurdtorilor sunt cu mult peste 200%. Companiile de asigurari generale
raporteaza o crestere a ratelor de solvabilitate, pe cand cele de asigurari de viatd prezinta
stabilitate.

Sistemele de pensii ocupationale cu beneficii definite (IORP) si-au imbunatatit pozitia financiara.

Asiguratorii dispun de o mare disponibilitate de active foarte lichide, dar pozitiile de lichiditate s-
au diminuat usor.

Tn sectorul bancar, pozitiile de capital si lichiditate sunt solide, cu o rentabilitate ridicatd in 2023.
Acestea au sustinut rezistenta bancilor din UE in timpul crizei bancare regionale din SUA si dupa
aceasta.

Ratele capitalului bancar au ramas destul de solide, cu o rata CET1 de 15,8% in T3 2023 (14,8% Tn
T3 2022), in timp ce pozitiile de lichiditate au ramas solide.

Dar perspectivele sunt mai dificile in 2024:

e Pentru banci, provocarile sunt determinate de reevaluarea pasivelor in raport cu activele, cu
perspective de venituri mai mici din dobanzi, crestere mai lentd a creditelor, costuri ridicate si
un mediu macroeconomic dificil

e Pentru asiguratori, provocdrile vin din cauza unei potentiale reevaluari a primelor de risc si a
unei cresteri reduse, combinate cu un potential efect de runda a doua al inflatiei

Riscurile legate de inovare si digitalizare aratd ca amenintarile cibernetice au devenit mai agresive si prin

urmare riscurile cibernetice sunt in crestere:

e Numdrul tot mai mare de atacuri care incearcd sa intrerupa serviciile sau sa obtina acces la
date si servicii, inclusiv ransomware.

e Ins3 impactul atacurilor de pAn& acum a fost limitat.
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e Cererile de despdgubire legate de asigurdrile cibernetice continua sa creasca. Frecventa si
gravitatea atacurilor au determinat sectorul (re)asigurarilor sd consolideze in continuare
tehnicile de stabilire a preturilor si mecanismele de transfer al riscurilor.

e 1n sectorul bancar, va fi important s& se reflecteze asupra rezultatelor testelor de rezilient3
cibernetica aflate in curs de desfdsurare.

e |nstabilitatea geopolitica accentuatd si dependenta crescutd de solutiile digitale sporesc, de
asemenea, insecuritatea cibernetica

Importanta DORA

Evolutiile arata importanta abordarii comune de catre ESAs a riscurilor la adresa rezilientei cibernetice si
au consolidat asteptdrile referitoare la aplicarea Legii privind rezilienta operationala digitala (DORA).

Raliul cripto in urma aprobarii ETF Bitcoin spot in SUA

Cripto-active: capitalizarea totald a pietei a crescut mai mult decat dublu fata de anul anterior, in mare
parte ca urmare a aprobarii ETF-urilor Bitcoin spot in SUA. Nivelurile de risc cripto raman foarte ridicate.

Consiliul general al Comitetului european pentru risc sistemic (CERS) a publicat tabloul riscurilor, editia din
iunie 20243, Tabloul riscurilor este un set de indicatori cantitativi si calitativi care masoara riscul sistemic in
sistemul financiar al UE. CERS a recunoscut evolutiile macroeconomice pozitive din UE, avand in vedere
perspectivele imbunatitite de crestere si inflatie. Tn acelasi timp, a fost de acord c& riscurile de crizé au
crescut, pe fondul tensiunilor geopolitice ridicate si al incertitudinii politice sporite ca urmare a alegerilor
din UE.

Consiliul general a discutat un cadru unificat pentru monitorizarea riscurilor sistemice de lichiditate in
sistemul financiar in ansamblu. Cadrul propus acopera doua dimensiuni-cheie ale lichiditatii: (i) lichiditatea
de finantare, care surprinde capacitatea institutiilor financiare de a obtine finantare si (ii) lichiditatea pietei,
care surprinde capacitatea participantilor la piata de a tranzactiona rapid active financiare, in cantitdti
potential mari, fard a declansa modificari importante ale preturilor. Cadrul surprinde, de asemenea,
interactiunile dintre aceste dimensiuni si urmareste sd masoare riscul ca stresul de lichiditate care afecteaza
intermediari sau piete financiare individuale sad se rdspandeasca cu o intensitate crescanda in intregul
sistem financiar. Domeniul sau de aplicare include bancile, intermediarii financiari nebancari si cateva piete
financiare esentiale. Un raport care prezinta acest cadru de monitorizare va fi publicat in toamna anului
2024, iar cadrul in sine va fi testat si perfectionat de CERS si de membrii sai.

In plus, Consiliul general a convenit asupra propunerilor privind modul de punere in aplicare a
instrumentelor de abordare a riscurilor in anumite tipuri de fonduri de investitii.

> In primul rand, neconcordantele structurale de lichiditate din fondurile de investitii imobiliare ar
putea fi reduse prin asigurarea unei alinieri mai stranse intre conditiile de rascumparare ale
fondurilor si strategiile lor de investitii, prin prelungirea perioadelor de preaviz si prin reducerea
frecventei de rascumparare.

3 https://www.esrb.europa.eu/news/pr/date/2024/html/esrb.pr240627~adf24b137b.en.html
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> naldoilearand, utilizarea de instrumente de gestionare a lichiditatii anti-dilutie* de citre fondurile
de investitii ar reduce avantajul primului venit, prin transferarea unei parti din costul tranzactiilor
catre investitori.

> In al treilea rand, un cadru de testare la stres a lichiditatii pentru fondurile de investitii ar putea
incorpora mai eficient decat in prezent riscul de lichiditate care rezultd din apelurile in marja si in
garantie.

2.1. Pietele europene de capital

Raportul ESMA privind tendintele, riscurile si vulnerabilitatile, editia nr. 2/2024

Pietele aflate sub jurisdictia ESMA au demonstrat o rezilientd semnificativa in primul semestru al anului
2024, in pofida riscurilor geopolitice majore si a incertitudinilor legate de relaxarea anticipata a politicii
monetare.

Tn ansamblu, riscurile continud s se mentind la niveluri ridicate sau foarte ridicate. Cu toate acestea,
scaderea temporara a valorii actiunilor la inceputul lunii august si volatilitatea pietei observata in contextul
alegerilor parlamentare europene si franceze din luna iunie indica o sensibilitate accentuata a pietelor la
evolutiile economice, inclusiv la modificarile asteptarilor privind rata dobanzii, la deteriorarea riscului de
credit, precum si la dinamica politica si electorala.

Mediul extern continua sa reprezinte o provocare pentru pietele financiare din UE, acestea fiind supuse
presiunilor provenite din economia reald, pietele globale si diverse surse politice. Conditiile
macrofinanciare au continuat sa se deterioreze pe masura ce efectele indspririi politicii monetare s-au facut
simtite.

In primavara anului 2024, cele mai recente prognoze ale Comisiei Europene privind cresterea PIB-ului real
n UE au fost revizuite Tn scadere la 1,0%, comparativ cu 1,3% in previziunile din toamna anului 2023, iar
pentru anul 2025 se anticipeazd o crestere de 1,6%. La polul opus, perspectivele globale
s-au mbunatatit, FMI majorandu-si prognoza de crestere globald pentru 2024 de la 2,9% la 3,2% si
anticipand o crestere globald de 3,2% pentru 2025.

La inceputul anului 2024, in contextul unei scaderi rapide a inflatiei, Rezerva Federala a SUA si BCE au
anuntat reduceri ale ratelor dobéanzilor pentru sfarsitul anului 2023 si anul 2024. Ulterior, la inceputul lunii
iunie, BCE a redus ratele sale cheie cu 25 de puncte procentuale. in SUA, o crestere neasteptatd a inflatiei

4 Taxa anti-dilutie: o tax3 anti-dilutie inseamnd o taxa care este platitd fondului de un detinitor de unititi sau de un actionar cu
ocazia subscrierii, a rdscumpardrii sau a rambursarii de unitati sau actiuni, care compenseaza fondul pentru costul lichiditatii
suportat din cauza volumului tranzactiei respective si care garanteaza ca alti detinatori de unitdti sau actionari nu sunt dezavantajati
n mod inechitabil.
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in luna martie a modificat asteptdrile, iar in prezent se anticipeaza reduceri ale ratelor dobanzilor in SUA
spre sfarsitul anului 2024.

Conditiile financiare globale continud sa reflecte conditile monetare mai stricte din ultimii doi ani si
jumatate, cu rate de imprumut mai ridicate si standarde de creditare mai stricte. Principalul factor de risc
al actualului mediu de piata este impactul continuu al ratelor dobéanzilor ridicate si anticiparea unei relaxari
monetare pe termen scurt. Cu toate acestea, incertitudinea cu privire la ritmul de reducere a ratelor si
posibilele divergente in calendarul de reducere a ratelor intre economiile majore ar putea, de asemenea,
sa genereze volatilitate pe pietele financiare.

Preturile materiilor prime au crescut din nou Tnh 2024, dupa ce au scazut in semestrul 2 al anului 2023.
Cresterea preturilor a vizat o gama largd de marfuri si a fost legatd atat de factori din partea cererii, cat si
din partea ofertei.

Preturile activelor la sfarsitul anului 2023 si inceputul anului 2024 au avut o tendinta ascendentd. Cu toate
acestea, mai tarziu in primul semestru al anului 2024, au aparut divergente in ceea ce priveste performanta
preturilor anumitor active intre indicii de actiuni din UE si SUA, pe mdsura ce pietele s-au ajustat ca raspuns
la inflatia mai persistentd din SUA si la anticiparea unei relaxari monetare mai lente in SUA.

Evaludrile pietelor europene de actiuni au inregistrat o crestere de 11% in prima jumatate a anului 2024,
reflectand tendinta ascendentd globalda a pietelor de actiuni. Sectorul financiar, in special evaludrile
bancare, a inregistrat cea mai semnificativa crestere in semestrul | al anului 2024. Desi profitabilitatea
bancilor a ramas solida, riscurile de credit au inceput sd se manifeste, imprumuturile neperformante
crescand in primul trimestru al anului 2024, anticipandu-se o deteriorare suplimentard a calitatii activelor.
Volatilitatea pietei de actiuni a ramas redusa pana in aprilie, cand a crescut, iar o noud crestere a fost
observata in luna iunie, probabil in legatura cu incertitudinea politica asociata alegerilor din UE. Cu toate
acestea, atat volatilitatea implicita, cat si cea realizata, au ramas sub mediile lor pe termen lung in semestrul
[ al anului 2024.

Dupa scaderea de la sfarsitul anului 2023, randamentele obligatiunilor au revenit in majoritatea tarilor la
Tnceputul anului 2024. Acest fapt a reflectat o revizuire substantiald a asteptdrilor anterioare privind
traiectoria viitoare a ratelor dobanzilor. Randamentele au crescut mai mult in SUA, unde scdderea inflatiei
s-a oprit Tn prima jumdtate a anului 2024. Pietele obligatiunilor corporative au manifestat o dinamica
simetrica pietelor suverane.

Conditiile pietei financiare au rdmas favorabile in general. Indicatorii de lichiditate ai obligatiunilor suverane
s-au imbunatatit in continuare pe parcursul anului, beneficiind de asteptarile privind o relaxare a politicii
monetare in lunile urmatoare. Volatilitatea pietei a continuat sa scadd, desi a ramas peste nivelurile
observate inainte de inceperea ciclului de Thdsprire monetara. Conditiile de lichiditate s-au inrautatit la
sfarsitul lunii iunie, afectate de incertitudinea politicd din Franta: majoritatea indicatorilor reactivi de
lichiditate, cum ar fi spread-urile bid-ask, au crescut semnificativ in perioada premergdtoare votului
parlamentar in doud tururi din Franta.

Performanta fondurilor din UE a fost pozitiva pentru toate categoriile de fonduri, reflectdnd un mediu de
piata favorabil. Randamentul fondurilor de actiuni in ultimele 12 luni a crescut de la 1,2% in semestrul Il al
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anului 2023 1a 1,4% in semestrul | 2024. Riscul ratei de dobanda a fost stabil, deoarece durata portofoliilor
fondurilor de obligatiuni a ramas aproape de 4,5 ani, in conformitate cu indicii pietei obligatiunilor in
general.

La nivelul UE, evaludrile fondurilor imobiliare au tinut seama, in general, de scdderea preturilor. increderea
investitorilor in conditiile viitoare ale pietei s-a consolidat in semestrul | al anului 24, ceea ce poate reflecta
asteptdrile privind o inflatie mai moderata si rate ale dobanzii mai scazute pe termen mediu. Cu toate
acestea, increderea in conditiile actuale ale pietei a ramas slaba, pe fondul incertitudinii geopolitice si al
cresterii economice scazute.

Primele luni ale anului 2024 au ardtat semne de optimism prudent pe pietele obligatiunilor ESG, unde
obligatiunile verzi, in special, permit emitentilor sa obtinad capital care poate servi in scopuri de tranzitie.
Piata obligatiunilor ESG din UE a atins o valoare totala in circulatie de 2,1 miliarde EUR in iunie, in crestere
cu 17 % intr-un an.

Pietele cripto-activele au continuat sa creasca in 2024, ajungand la o capitalizare totala a pietei de 2,2
miliarde EUR n iunie. Tendinta ascendentd a fost alimentata in mare masurd de aprobarea a 11 ETP Bitcoin
spot de catre Comisia americand pentru valori mobiliare si burse (SEC) in ianuarie si de reducerea la
jumatate a Bitcoin n aprilie (Bitcoin halving).

Tabloul riscurilor®

Factori de risc

Categorie Nivel Perspectiva

Riscuri de lichiditate

Riscuri de piata

Riscuri de credit®

Riscuri de contagiune

Riscuri operationale B

Riscuri de mediu

VIV N NV

Piete de valori mobiliare

5 Evaluarea principalelor riscuri in functie de categoriile si sursele de risc pentru pietele care intra in sfera de competenta ESMA de
la ultima evaluare si perspectivele pentru urmdtorul trimestru. Evaluarea riscului a fost realizatd pe baza clasificarii Comitetului
comun al autoritatilor europene de supraveghere. Codificare: verde = risc potential; galben = risc semnificativ; portocaliu = risc
ridicat; rosu = risc foarte ridicat. Sdgetile orientate in sus = cresterea intensitatii riscului; sagetile orientate in jos = scaderea
intensitatii riscului; sageti orizontale = nicio schimbare. Variatia este masuratd in raport cu trimestrul precedent; perspectivele se
referd la trimestrul urmator. Evaluarea riscurilor de catre ESMA se bazeazd 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 masurd sa isi indeplineasca obligatiile contractuale pentru a rambursa investitia.
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Riscuri

Incertitudinea privind posibila discrepanta Tn ceea ce
priveste calendarul si nivelul de relaxare a politicii
monetare intre SUA si UE;

Riscurile geopolitice sporite, precum si rezultatele
alegerilor din UE si SUA cresc probabilitatea volatilitatii
pietelor;

Subestimarea potentialda a riscurilor pe unele piete ale
obligatiunilor Tn contextul unui grad ridicat de indatorare si
al necesitatilor si costurilor de refinantare;

Avand in vedere nivelul record al evaluarilor bursiere, exista
riscul unor reactii disproportionate la evenimente negative
neasteptate, avand in vedere nervozitatea actuala a pietei.

Gestionarea activelor

Riscuri

- Discrepanta dintre sentimentul pozitiv al pietei nivelul real
de risc pe pietele de actiuni si obligatiuni;

- Socurile care afecteaza atat lichiditatea activelor, cat si
cererea de lichiditate ar putea pune in dificultate fondurile
expuse la necorelari de lichiditate;

- Impactul intarziat al inaspririi politicii monetare, in special
in sectoarele expuse la pierderi nerealizate, cum ar fi
sectorul imobiliar.

Investitori
Riscuri

Marketingul agresiv, in special Tn ceea ce priveste
produsele structurate cu risc ridicat si criptoactive;
Digitalizarea, inclusiv utilizarea emergenta a
instrumentelor de inteligenta artificiala pentru serviciile
pentru clienti;

Lipsa de competenta a consumatorilor in ceea ce priveste
tranzactionarea bazata pe social-media si tranzactionarea
prin copiere;

Potentialul greenwashing si cunostintele limitate in materie
de investitii ESG;

Costuri ridicate si slab comunicate.

Infrastructuri si servicii

Riscuri

Riscul operational permanent al atacurilor cibernetice;

Nivel

Nivel

Nivel

Nivel

Perspectiva

9

Perspectiva

9

Perspectiva

9

Perspectiva

9
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- Un risc operational semnificativ si continuu pentru
infrastructuri Tn general, inclusiv expunerea datoratd
digitalizarii crescande si utilizarii serviciilor cloud n
procesele principale de productie;

- Reactivitatea ridicata la evenimentele de pe piatad sporeste
riscurile de fincalcare a marjelor si de intrerupere a
tranzactiilor.

Tn Figura 9 sunt prezentati principalii indici sectoriali ce reflectd evolutia sectorului financiar din Uniunea
Europeand in primul semestru din 2024. Esantionul este compus din Romania, Italia, Germania, Belgia,
Austria, Olanda, Spania si Franta.

Figura 10 Indici bursieri (sectorul financiar)
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In primul semestru din 2024, pietele financiare si-au revenit pe fondul sciderii preturilor energiei si a
rezultatelor economice inregistrate pe fondul reducerii inflatiei. Indicii bursieri care reflectad activitatea
companiilor din sectorul financiar au inregistrat cresteri fata de sfarsitul anului 2023. Pe viitor, pietele vor
ramane foarte sensibile, in special la riscul geopolitic.
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2.2.  Piata asigurarilor si a pensiilor ocupationale din UE

Tabloul riscurilor din luna iulie 2024, publicat de EIOPA, arata ca riscurile din sectorul european al
asigurarilor sunt stabile si, in general, la niveluri medii, cu puncte vulnerabile generate de volatilitatea pietei
si de preturile imobiliare.

Riscurile macroeconomice se situeaza la un nivel mediu, cresterea PIB prognozata pentru principalele zone
geografice inregistrand evolutii pozitive, iar inflatia prognozata fiind in usoara scadere.

Riscurile de credit sunt, de asemenea, la un nivel mediu, cu o calitate generald ridicatd a creditului
investitiilor asiguratorilor si cu o usoara crestere a marjelor swap-urilor pe riscul de credit (CDS) pentru
obligatiunile financiare negarantate si obligatiunile societatilor nefinanciare.

Riscurile de piata raman la un nivel ridicat din cauza volatilitatii pietei si a vulnerabilitdtilor persistente ale
pietei imobiliare din zona euro. Cele mai recente date anuale disponibile aratd ca diferenta dintre
randamentul investitiilor si ratele dobanzii garantate pentru societatile de asigurari de viata a devenit
pozitiva in 2023, datoritd randamentelor pozitive ale pietei.

Riscurile de lichiditate si de finantare se situeaza la un nivel mediu, cu pozitii generale stabile de lichiditate
n sectorul asigurarilor. Conditiile de finantare de pe piata obligatiunilor pentru catastrofe s-au deteriorat
usor In primul trimestru al anului 2024, cu volume mai mici emise la un spread mai mare comparativ cu
trimestrul anterior.

Riscurile de solvabilitate si profitabilitate sunt, de asemenea, neschimbate la un nivel mediu. Ratele de
solvabilitate au scazut usor in primul trimestru al anului, in timp ce ultimele date disponibile indicd o
fmbundtadtire a ratei combinate pentru asigurdrile generale si a randamentului investitiilor pentru
societdtile de asigurare de viata.

Perceptia pietei asupra sectorului asigurdrilor ramane stabild la un nivel mediu. Spread-urile CDS ale
asiguratorilor au crescut Tn iunie 2024, dar s-a inregistrat si o imbunatatire a perspectivelor de rating extern
pentru unele grupuri de asigurari.

Toate categoriile de risc rdmase se situeaza la un nivel mediu, in timp ce riscurile legate de ESG si riscurile
legate de digitalizare si riscurile cibernetice prezintd o Tnrautdtire a perspectivelor de risc pentru
urmatoarele 12 luni, pe baza evaluarii supraveghetorilor nationali.

7 https://www.eiopa.europa.eu/tools-and-data/insurance-risk-dashboard en
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Tabelul 2 Tabloul riscurilor piata asigurdrilor din UE, EIOPA, iulie 20248

L ) Tendinta (ultimele 3 luni)  Perspectivd (urmatoarele
Riscuri Nivel 12 luni)

Riscuri macroeconomice

Riscuri de credit

Riscuri de piata

Riscuri de lichiditate si finantare

Riscuri de profitabilitate si
solvabilitate

Interconexiuni si dezechilibre
Riscuri de asigurare (subscriere)
Perceptiile pietei

Riscuri legate de factorii ESG

Riscurile cibernetice si de
digitalizare

1313331111
Yvill i1l

Sursa: EIOPA , Tabloul riscurilor pe piata asigurdrilor din UE (februarie 2024)

Trend

RISCURI MACRO ‘

Riscurile macroeconomice sunt stabile la un nivel mediu. Desi au existat evolutii pozitive legate de cresterea prognozata a
PIB, echilibrele fiscale si decalajul credit/PIB s-au deteriorat.

RISCURI DE CREDIT ‘

Riscurile de credit rdman stabile la un nivel mediu. In T1-2024, expunerile medii ale asiguritorilor la obligatiuni
guvernamentale si corporative sunt in general stabile in comparatie cu trimestrul precedent, iar spread-urile
corespunzatoare ale swap-urilor pe riscul de credit (CDS) indica un risc scazut sau mediu.

RISCURI DE PIATA ‘

Riscurile de piata raman la un nivel ridicat. Evolutiile pozitive legate de datele recent disponibile privind diferentele dintre
randamentul investitiilor si ratele garantate pentru 2023 sunt contrabalansate de cresterea volatilitatii pe pietele de

obligatiuni si de actiuni in T2-2024.

8 Data de referintd pentru datele companiilor este T1-2024 pentru indicatorii trimestriali si 2023-YE pentru indicatorii anuali. Data
limitd pentru majoritatea indicatorilor de piatd este sfarsitul lunii iunie 2024. Nivelul (culoarea) corespunde nivelului de risc |la data
de referintd, Tendinta este afisatd pentru cele 3 luni anterioare datei de referinta, iar Perspectiva este afisata pentru cele 12 luni
ulterioare datei de referintd. Aceasta din urma se bazeaza pe raspunsurile primite de la 23 de autoritati nationale competente
(ANC) si este clasificata in functie de modificarea preconizata a importantei fiecarui risc (scadere substantiald, scadere,

neschimbata, crestere si crestere substantiala).
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RISCURI DE LICHIDITATE SI FINANTARE I

Riscurile de lichiditate si de finantare raman stabile la un nivel mediu. Ultimele date trimestriale si anuale disponibile aratd
o pozitie generala stabila a lichiditatilor pentru majoritatea companiilor de asigurare. Conditiile de finantare de pe piata
obligatiunilor pentru catastrofe s-au deteriorat in T1-2024, cu volume usor mai mici emise la un spread mai mare.

RISCURI DE RENTABILITATE $SI SOLVABILITATE -

Riscurile de solvabilitate si de rentabilitate sunt neschimbate la un nivel mediu, dar ratele de solvabilitate pentru grupurile
de asigurdri si companiile individuale prezinta o usoara deteriorare in T1-2024. Cele mai recente date trimestriale si anuale
disponibile arata evolutii pozitive in ceea ce priveste rentabilitatea companiilor de asigurari generale si de viatd. Rata
combinata medianad a asigurarilor non-viata s-a imbunatatit usor in T1-2024, iar randamentul investitiilor companiilor de

INTERCONEXIUNI $SI RISCURI DE DEZECHILIBRU -

Interconexiunile si riscurile de dezechilibru raman stabile la un nivel mediu. Toti indicatorii din aceasta categorie, care
acopera expunerile fata de sectorul financiar, fatd de statele suverane nationale si fata de instrumentele derivate, sunt in
general neschimbati in T1 2024.

RISCURI DE ASIGURARE (SUBSCRIERE) #

Riscurile de asigurare rdman stabile la un nivel mediu. Cresterea primelor atat pentru asigurarile de viata, cat si pentru
asigurarile generale a crescut in T1-2024, in timp ce rata daunei pentru asigurarile generale a scazut.

PERCEPTIILE PIETEI -

Perceptiile pietei rdman stabile la un nivel mediu. Spread-urile CDS ale asiguratorilor au crescut in T2-2024, in timp ce s-au
inregistrat modificari pozitive ale perspectivelor de rating extern pentru trei grupuri de asigurari. Actiunile companiilor de
asigurari de viatd (generale) au inregistrat performante inferioare (superioare) pietei.

RISCURI LEGATE DE FACTORII ESG -

Riscurile legate de ESG raman stabile la un nivel mediu, cu o perspectiva de crestere a riscurilor pentru urmdtoarele 12
luni. Indicatorii trimestriali si anuali care surprind atat tranzitia climatica, cat si riscurile fizice sunt in general neschimbate.
Expunerea asigurdtorilor la obligatiunile verzi in raport cu totalul obligatiunilor corporative a ramas in general stabild in T1-
2024, dar a crescut treptat in timp. Expunerea asiguratorilor la riscul de inundatii si de furtuna de vant ramane in general
stabild Tn 2023, cu o expunere in general mai mare la furtuna de vant.

RISCURILE CIBERNETICE SI DE DIGITALIZARE -
Digitalizarea si riscurile cibernetice rdman la un nivel mediu, perspectivele de risc pentru urmatoarele 12 luni fiind in
crestere. Importanta acestor riscuri pentru asigurari, evaluata de autoritatile de supraveghere, a crescut usor in perioada

T2-2024, din cauza unei probabilitati percepute mai mari de materializare. Sentimentul cibernetic negativ al asiguratorilor
cotati a crescut, de asemenea, in acelasi trimestru.
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Piata pensiilor ocupationale din UE

Tabloul riscurilor privind pensiile ocupationale publicat de EIOPA, editia din luna iulie 2024, aratd ca
expunerea acestora la riscurile de piata si de rentabilitate a activelor se mentin ridicate din cauza volatilitatii
continue a pietei si a vulnerabilitatilor pietei imobiliare.

Riscurile macroeconomice se situeazad la un nivel mediu, cresterea prognozata a PIB pentru principalele zone
geografice inregistrand evolutii pozitive, dar rdmanand scdzuta in raport cu standardele istorice.

Riscurile de credit raman stabile la un nivel mediu, marjele swap-urilor pe riscul de credit (CDS) pentru
obligatiunile corporative crescand la sfarsitul lunii iunie 2024, in timp ce pentru obligatiunile
guvernamentale raman in general stabile.

Riscurile de piata si cele privind randamentul activelor sunt stabile la un nivel ridicat, cu o volatilitate in
crestere pe pietele cu venit fix si de actiuni la sfarsitul lunii iunie si cu cele mai recente date care indica o
scadere continua a preturilor proprietdtilor imobiliare in intreaga zona euro, in principal din cauza
proprietatilor imobiliare comerciale. Datele anuale disponibile recent arata o revenire a performantei
portofoliului IORP n 2023, datoritd randamentelor pozitive ale pietei.

Riscurile de constituire a rezervelor si de finantare raman neschimbate la un nivel mediu, pozitia financiara
a IORP-urilor cu beneficii definite rdmanand solida in primul trimestru al anului 2024, sustinutd de cresterea
ratelor dobanzilor.

Riscurile de concentrare se situeaza, de asemenea, la un nivel mediu, cu o tendinta de scadere fata de
trimestrul precedent, datorita unei concentrdri sectoriale si geografice mai reduse in portofoliul de investitii
al IORP. Expunerea mediana a IORP la banci si alte activitdti financiare decat cele bancare a crescut usor.

Toate celelalte categorii de risc sunt evaluate in prezent la niveluri medii, cu o perspectiva de risc in crestere
pentru digitalizare si riscurile cibernetice in urmatoarele 12 luni.

9 https://www.eiopa.europa.eu/tools-and-data/occupational-pensions-risk-dashboard en
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Tabelul 3 Tabloul riscurilor piata pensiilor ocupationale din UE, EIOPA, iulie 2024%°
Riscuri Nivel  Tendintd (ultimele 3 luni) Perspectiva (urmatoarele 12 luni)
Riscuri macro
Riscuri de credit

Riscuri legate de piata si de
randamentul activelor
Riscuri de lichiditate

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

Riscuri legate de ESG

Digitalizarea si riscurile
cibernetice

131231313}
vigiiil

Trend

RISCURI MACRO ‘

Riscurile macroeconomice se situeaza la un nivel mediu, cresterea prognozata a PIB-ului Tnregistrand evolutii pozitive.
Cresterea medie prognozatd a PIB-ului in principalele zone geografice a continuat sa creasca de la sfarsitul anului 2023,
ajungand la 1,5% n al doilea trimestru al anului 2024, incd relativ scazutd fatd de standardele istorice.

Media ponderatd a ratelor swap pe 10 ani pentru principalele valute a crescut pentru al doilea trimestru consecutiv (3,1%
in al doilea trimestru din 2024, fatd de 2,9% in trimestrul precedent).

RISCURI DE CREDIT ‘

Riscurile de credit raman la un nivel mediu. Spread-urile swap-urilor pe riscul de credit (CDS) pentru obligatiunile
corporative au crescut la sfarsitul lunii iunie 2024, in timp ce pentru obligatiunile guvernamentale au ramas stabile.
Expunerea mediand a IORP fata de obligatiunile suverane si corporative ca procent din activele totale (inclusiv expunerile
prin intermediul organismelor de plasament colectiv) a crescut usor daca se iau in considerare datele anuale disponibile
pentru sfarsitul anului 2023, situandu-se la 23,3% si, respectiv, 15,8%.

Calitatea medie a creditului investitiilor IORP este in general stabild, cu un nivel de calitate a creditului (CQS) de 1,6 in
primul trimestru din 2024 (echivalent cu un rating S&P intre AA si A).

RISCURI DE PIATA SI DE RENTABILITATE A ACTIVELOR ‘

Riscurile de piata si de randament al activelor sunt stabile la un nivel ridicat, cu o volatilitate in crestere pe pietele cu venit
fix si de actiuni la sfarsitul lunii iunie.

10 Data de referintd pentru datele IORP este T1-2024 pentru indicatorii trimestriali si 2023-YE pentru indicatorii anuali. Data limita
pentru indicatorii bazati pe date din surse externe este sfarsitul lunii iunie 2024. Nivelul (culoarea) corespunde nivelului de risc la
data de referinta, Tendinta este afisata pentru cele 3 luni anterioare datei de referinta, iar Perspectiva este afisata pentru cele 12
luni ulterioare datei de referintd. Aceasta din urma se bazeaza pe raspunsurile primite de la 17 autoritdti nationale competente
(ANC) si este clasificata in functie de modificarea preconizata a importantei fiecarui risc (scadere substantiald, scadere,
neschimbata, crestere si crestere substantiala).
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Preturile proprietdtilor imobiliare au continuat sa scadd in intreaga zond euro (-8% in ultimul trimestru din 2023), in
principal din cauza preturilor proprietatilor comerciale.

Performanta portofoliului IORP si-a revenit in 2023, dupd randamentele negative inregistrate in 2022 (mediana de 8%,
comparativeu  -12%1n 2022).

RISCURI DE LICHIDITATE |

Riscurile de lichiditate sunt la un nivel mediu. Valoarea mediand a activelor nete ale instrumentelor derivate ale IORP a
rdmas aproape de zero n primul trimestru din 2024, in timp ce media ponderatd a scazut usor la -2,7% din activele totale.

Activele lichide ale IORP se situeaza la aproximativ 52% din activele totale (cifra mediana) in primul trimestru al anului 2024,
in timp ce indicatorii de lichiditate anuald care compard intrarile (contributii) cu iesirile (in principal plati de beneficii) sau
fluxurile nete de numerar cu activele lichide indica o pozitie generald confortabila de lichiditate pentru majoritatea IORP in
2023.

RISCURILE LEGATE DE REZERVE SI FINANTARE ‘

Riscurile legate de rezerve si de finantare (pentru schemele DB) raman la un nivel mediu. Pozitiile financiare ale IORP DB
au ramas solide Tn primul trimestru din 2024, sustinute de cresterea ratelor dobanzilor.

Excedentul activelor fata de pasive s-a imbunatatit usor, dupd o scadere in trimestrul anterior, ajungand la 19% tn primul
trimestru din 2024 (17,4% in trimestrul IV din 2023).

RISCURI DE CONCENTRARE ~

Riscurile de concentrare sunt la un nivel mediu, cu o tendintd de scadere data de o concentrare sectoriala si geografica mai
redusa n portofoliul IORP in primul trimestru al anului 2024.

Expunerea mediand a IORP la alte sectoare, cum ar fi sectorul bancar si institutiile financiare altele decat bancile, a crescut
usor.

RISCURI LEGATE DE ESG ‘

Riscurile legate de ESG raman stabile la un nivel mediu. Expunerea mediana fatd de activele relevante pentru clima ca
pondere din totalul actiunilor si obligatiunilor corporative a crescut usor pentru sectorul IORP in primul trimestru din 2024,
situandu-se la 0,79%. Tn mod similar, media ponderat& pentru acelasi indicator s-a deplasat usor in sus, indicand o expunere
mai ridicata pentru IORP mai mari.

Cota medie a investitiilor IORP Tn obligatiuni verzi in totalul obligatiunilor corporative a crescut usor la 6,6% in aceeasi
perioada, in timp ce expunerea mediand a IORP la companiile care opereaza de-a lungul lantului valoric al carbunelui termic
a scazut, fiind acum mai aproape de zero.

DIGITALIZARE SI RISCURI CIBERNETICE ‘
Digitalizarea si riscurile cibernetice sunt stabile la un nivel mediu. Importanta acestor riscuri pentru IORP, evaluata de
autorititile de supraveghere, a crescut usor in al doilea trimestru din 2024, atingand cel mai ridicat nivel din ultimii ani. in

ceea ce priveste evolutiile preconizate pentru anul urmator, aceasta este singura categorie din tabloul de bord al riscurilor
care prezinta o tendinta de crestere.

Sursa: EIOPA
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2.3.  Riscuri si vulnerabilitati la nivel national din perspectiva stabilitatii financiare

n contextul persistentei incertitudinilor pe plan global si al interconexiunilor din care face parte Romania,
exista in continuare vulnerabilitati din perspectiva macro-financiara. Cu toate ca tendinta dezinflationista
continud, iar stabilitatea financiara s-a Imbunatatit pentru economiile europene, riscurile persistd, n
contextul amplificarii tensiunilor geopolitice, care pot genera oricand noi socuri la adresa economiilor si a
pietelor financiare.

La nivel national, rata anuald a inflatiei IPC a revenit pe un trend descendent, ajungand la 4,94% in luna
iunie, dar, cu toate acestea, produsul intern brut trimestrial a inregistrat o diminuare a cresterii in primele
doua trimestre ale anului 2024, comparat cu aceeasi perioada a anului precedent, ceea ce poate indica o
incetinire a activitatii economice.

Tabelul 4 Tabloul riscurilor la nivel national*!

Categorii de risc Factori determinanti
Nivel  Perspectiva

Mentinerea riscurilor macroeconomice, in
Riscul macroeconomic % pofida tendintelor dezinflationiste, pe fondul
O intensificarii tensiunilor geopolitice

Volatilitatea pietelor financiare, contagiunea
siinterconectarea acestora; incertitudinile
existente pe plan geopolitic

Mentinerea unor rate mai ridicate ale
dobanzii pe termen lung, fatd de nivelurile
dinainte de 2020; posibilitatea de crestere a
creditelor neperformante

Materializarea riscului de piata in contextul
persistentei vulnerabilitatilor
macrofinanciare si amplificarea socurilor sau
a tensiunilor pe pietele financiare
Interconexiunile economice care pot antrena
efecte in lant referitoare la onorarea
obligatiilor de plata

Tendintele de crestere a costurilor in
contextul mentinerii vulnerabilitatilor pe plan
economic

Cresterea la scara larga a digitalizarii si
Implicit a incidentelor cibernetice, inclusiv pe

fondul tensiunilor geopolitice externe
Sursa: ASF

Riscul de piata O

Riscul de credit

Riscul de lichiditate

Riscul de solvabilitate

N N 2 N 2 BN I

Riscul de profitabilitate

Riscul operational

O O |0 |O

11 pentru unitatea raportului, a fost utilizata aceeasi codificare a riscurilor ca cea realizata de ESMA.
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3. Stabilitatea pietei instrumentelor si investitiilor financiare

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

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

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

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

2) impactul asupra preturilor activelor

3) impactul asupra perceptiei pietelor privind riscul suveran

4) evolutia ciclicd a economiei

5) potentiale efecte de propagare transfrontaliera

6) posibilitatea aparitiei unei crize financiare

Majoritatea elementelor anterior mentionate, precum si abordarile prezentate in continuare, sunt
prezentate in forma sintetica in figura de mai jos, care prezinta dinamica riscului sistemic si a principalelor
canale de transmisie. In continuare vor fi prezentate unele modele si abordéri pentru cuantificarea riscului
sistemic pentru pietele supravegheate de ASF.
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Figura 11 Dinamica riscului sistemic. Surse si canale de transmisie

Sursa: Prelucrare ASF dupd IMF (2023)
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3.1. Piata instrumentelor si investitiilor financiare in context european

Masurarea riscului sistemic pentru pietele europene este realizata cu ajutorul indicatorului CISS®?, care este
un indicator compozit pentru riscurile sistemice calculat de Banca Centrala Europeana. Indicatorul CISS este
construit pentru a ardta mdsura in care stresul financiar sistemic contribuie la instabilitatea financiara a
pietelor europene.

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

Indicatorul CISS, precum si sub-indicatorii CISS, care madsoara volatilitatea pietei de actiuni, obligatiuni si
schimb valutar, au avut o tendinta de scadere in primul semestru din 2024.

Figura 12 Indicator compozit de risc sistemic pentru pietele financiare europene

Sursa: Banca Centrala Europeand, prelucrare ASF

12 CISS - Composite Indicator of Systemic Stress
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Conform indicatorului CLIFS, indice calculat de Banca Centrala Europeana pentru a mdsura si compara
nivelul de stres financiar la nivel de tard, Romania s-a caracterizat printr-o usoara crestere a tensiunii
financiare in primul semestru din 2024

Figura 13 Indicatori de tensiune financiard (CLIFS): Austria, Bulgaria, Polonia, Romdnia, Ungaria

0.75

0.5

0.25

6/1/2020 6/1/2021 6/1/2022 6/1/2023 6/1/2024

Austria e Polonia Ungaria e es e Romania e Bulgaria Germania

Sursa: Banca Centrald Europeand, prelucrare ASF

Relatia dintre preturile energiei, inflatie si dinamica pietei bursiere din UE este complexa si interconectata.
Preturile energiei genereaza inflatie prin cresterea costurilor de productie si de consum. Procesul
inflationist afecteaza dinamica pietei bursiere prin erodarea profiturilor companiilor si prin determinarea
Bancilor Centrale sa majoreze ratele dobanzilor.

Cresterea preturilor energiei poate avea un impact sectorial asupra pietei bursiere, stimuldnd companiile
energetice si afectand industriile mari consumatoare de energie.

Riscurile geopolitice din sectorul energetic pot exacerba volatilitatea pietei si presiunile inflationiste. Aceste
dinamici sunt deosebit de importante in UE din cauza dependentei sale de importurile de energie, a
diversitatii structurilor economice si a angajamentului fata de obiectivele de durabilitate pe termen lung.

Preturile energiei, in special la petrol si gaze, au un impact direct asupra inflatiei. Energia este un element
important in productie, transport si incalzire. Cresterea preturilor la energie au un impact direct asupra
bunurilor si serviciilor si implicit asupra inflatiei. Acest lucru este valabil in special in UE, unde dependenta
de energia importata, cum ar fi gazele naturale din Rusia sau petrolul din Orientul Mijlociu, face ca
economia europeana sa fie sensibild la fluctuatiile preturilor globale ale energiei. Cresterea preturilor
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energiei conduce la cresterea costurilor de productie, care sunt transmise atat gospodariilor, prin cresterea
facturilor la utilitati si a preturilor la combustibili cat si companiilor, ducand la reducerea cererii agregate.

Dinamica pietelor de capital in context inflationist. Inflatia ridicatd tinde sd creasca costurile pentru
companii prin cresterea salariilor si a materiilor prime, erodand astfel marjele de profit. Acest lucru poate
reduce increderea investitorilor, ducand la scdderea preturilor actiunilor, in special in sectoarele puternic
dependente de energie sau de materii prime. Bancile Centrale au raspuns la procesul inflationist prin
majorarea ratelor dobanzilor. Cresterea ratelor dobanzilor a facut ca imprumuturile sa fie mai scumpe, a
redus investitiile companiilor si cheltuielile de consum, si a afectat negativ performanta pietei bursiere. In
plus, ratele ridicate ale dobanzii fac obligatiunile mai atractive in raport cu actiunile, ceea ce duce la o
posibila schimbare a preferintelor investitorilor in detrimentul actiunilor.

Inflatia are efecte diferite asupra diferitelor sectoare. Astfel, companiile energetice si producatorii de
materii prime pot beneficia de cresterea preturilor, in timp ce sectoarele cu costuri ridicate ale factorilor
de productie (cum ar fi industria prelucratoare si transporturile) pot suferi. Totodatd companiile aeriene,
transporturile si industria prelucratoare pot inregistra scaderi din cauza costurilor operationale mai mari
legate de energie.

Sentimentul investitorilor variaza in functie de expunerea la aceste socuri. Astfel cresterile puternice ale
preturilor la energie, in special in perioadele de incertitudine geopolitica (invazia rusa din Ucraina din 2022),
au ridicat volatilitatea de pe pietele europene financiare. Investitorii au reactionat la socurile preturilor la
energie si au trecut la active mai putin volatile, precum obligatiunile guvernamentale sau aurul, cu un
impact negativ asupra pietelor bursiere europene.

Preocupari legate de cresterea economica. Atunci cand preturile la energie cresc prea mult, acestea pot
incetini cresterea economica prin reducerea puterii de cumparare a consumatorilor si a activitatii
companiilor, in special in economiile dependente de energie precum cele din UE. Aceastd incetinire a
cresterii poate duce la contractii si rebalansari ale portofoliilor bursiere.

Exista astfel o legdturd directa dintre securitatea energetica si volatilitatea pietei. Dependenta puternica a
economiei europene de sursele externe de energie, in special de gazele naturale, in contextul cresterii
riscului geopolitic (ex: sanctiunile impotriva Rusiei sau intreruperile in lanturile de aprovizionare) au un
impact semnificativ asupra preturilor la energie. Acest lucru poate crea incertitudine si volatilitate atat in
ceea ce priveste inflatia, cat si pe pietele bursiere, deoarece investitorii sunt ingrijorati de intreruperile
aprovizionarii sau de cresterea costurilor de productie pentru companii. Procesul de tranzitie energetica
este dependent si de presiunile pe termen scurt din sectoarele energetice.

Pe mdsurad ce Uniunea Europeana face presiuni pentru o tranzitie cdtre energia verde prin intermediul
European Green Deal, se pune un accent tot mai mare pe investitiile in energia regenerabila. Pe termen
lung, acest lucru ar putea reduce dependenta de preturile volatile ale combustibililor fosili, ceea ce ar putea
duce la scaderea presiunilor inflationiste. Cu toate acestea, tranzitia in sine poate duce la volatilitatea pietei
pe termen scurt, deoarece preturile energiei fluctueaza in timpul trecerii la surse mai curate si deoarece
sectoarele energetice traditionale (de exemplu, carbunele, petrolul) se confruntd cu incertitudini
geopolitice.

Tn graficul urmator sunt prezentati sub-indicatorii bursieri specifici sectorului energetic pentru un esantion
de tari. Evaluarile companiilor listate pe burse din domeniul energetic au inregistrat randamente mixte in
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2023. Indicele sectorial bursier construit pe baza companiilor din domeniul energetic listate pe Bursa de
Valori Bucuresti, care reflecta evolutia sectorului energetic din Romania, a continuat in primul semestru din
2024 cresterea rapida inregistrata in 2023.

Figura 14 Evolutia sectorul energetic pe tdri (1 ian 2022=100)
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Sursa: LSEG, calcule ASF
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3.2.  Nivelul de echilibru pe pietele de capital din Europa

Indepértarea de la tendinta de echilibru pe pietele de capital europene este un fapt observat si inclus ca un
risc semnificativ la adresa stabilitatii financiare de cele mai importante institutii financiare din lume.

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

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

Evolutia indicelui poate fi reprezentata ca suma dintre procesul de medie si procesul de socuri economice.
Estimarea nivelului de echilibru al indicelui pietei de capital din Romania a fost realizata cu un model de
tipul nivel local (Local Level model*®) estimat cu filtrul Kalman.

Indice, = medie; + socuri;, socuri,~NID(0,52)

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 stocastic. Erorile de masurare sunt datorate modificdrii compozitiei indicelui, a

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

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

Indicele STOXX600, care este un proxy pentru piata de capital europeansd, a inregistrat o crestere moderata
in jurul nivelului de echilibru Tn primul semestru din 2024. Tn Figura 14 sunt prezentate doar evolutiile de
pe pietele de capital din Austria, Romania si Polonia, alaturi de evolutia indicelui STOXX 600.

Indicele pentru piata de capital din Romania a nregistrat o crestere sustinuta peste nivelul de echilibru ca
urmare a evolutiilor de pe piata locala si in primul semestru din 2024.

3 Durbin, J. and Koopman, S.J., 2012. Time series analysis by state space methods. Oxford University Press.
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Figura 15 Evolutia indicilor bursieri STOXX600, Austria, Romdnia si Polonia fatd de nivelul de echilibru
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Figura 16 Tipare ciclice de evolutie financiard. Evolutia ciclului financiar pentru piata de capital din Romdnia
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Sursa: LSEG, calcule ASF

Pe baza modelului estimat mai sus, a fost extras ciclul financiar pentru activele tranzactionate pe piata de
capital din Romania. Componenta ciclica extrasa a fost calculatd ca diferenta dintre nivelul indicelui pentru
piata de capital din Romania si nivelul de echilibru estimat. Rezultatele indicd o crestere sustenabild peste
nivelul de echilibru in primul semestru din 2024.

Rezultatele confirma testele obtinute la capitolul 3.4.2. cu testul ADF si indicd ca piata de capital din
Romania a cunoscut un episod de crestere sustinutd. Analizand ritmul de crestere putem aprecia ca piata
de capital din Romania nu a inregistrat un episod de bula speculativa in primul semestru din 2024. Bulele
speculative sunt asociate de reguld cu cresteri de peste 3 deviatii standard peste nivelul de echilibru.
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3.3. Dinamica pe termen scurt a pietei de capital din Romania

La finalul semestrului | 2024, indicii europeni analizati au prezentat evolutii negative, cu exceptia indicelui
FTSE 100 (UK: +2,66%). Cea mai semnificativa scadere a fost inregistrata de indicele CAC 40 (FR: -8,85%),
urmat de indicele ISEQ (IE: -6,42%). Pietele europene au inchis in scadere, in contextul in care investitorii
se confrunta cu evolutiile politice din Statele Unite si cu posibilitatea unor norme comerciale mai stricte,
care au condus la o scadere a actiunilor din sectorul tehnologiei.

Totodatd, in cazul principalilor indici americani si asiatici au fost observate dinamici mixte. Indicele SSEA
(SHG: -2,43%), care urmdreste evolutia zilnica a preturilor tuturor actiunilor de tip A listate la Bursa din
Shanghai, care sunt rezervate investitorilor locali si investitorilor straini institutionali calificati, a avut cea
mai considerabild scadere la finalul primului semestru din 2024, deoarece ingrijorarile legate de redresarea
economicd a Chinei si tensiunile geopolitice continuad sa afecteze sentimentul pietei.

Indicele NIFTY 50 (IN: +7,54%), care reprezintd cele mai importante 50 de companii din India, a incheiat
prima jumatate a anului cu o performanta considerabild, in ciuda volatilitdtii ridicate datorate factorilor
interni si globali. Actiunile Mahindra and Mahindra, Adani Ports si Shriram Finance au fost cele mai mari
castigatoare din indicele Nifty 50, in timp ce actiunile LTIMindtree, Asian Paints si Indusind Bank au fost
cele mai mari perdante din indice in prima jumatate a anului.

Indicii bursei BVB au indicat evolutii mixte. Dinamicile inregistrate (3 luni) au fost cuprinse intre -3,30%, in
cazul indicelui BET-FI (care reflectd evolutia societatilor de investitii financiare (SIF-uri) si a altor entitati
asimilabile acestora) si +12,52%, in cazul indicelui BET-TR (care reflecta atat evolutia preturilor companiilor
componente, cat si dividendele oferite de acestea).

Tabelul 5 Randamentele burselor de actiuni la 30 iunie 2024

Indici internationali 3 luni 6 luni 12 luni
EA (EUROSTOXX) 5,78% 8,72%
FR (CAC 40) -0,85% 1,07%
DE (DAX)
IT (FTSE MIB)
GR (ASE)
IE (ISEQ)
ES (IBEX)
UK (FTSE 100)
Us (DJIA)
IN (NIFTY 50)
SHG (SSEA) -2,43%
JPN (N225) -1,95%

Indici BVB 3 luni 6 luni 12 luni
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BET
BET-BK
BET-FI
BET-NG
BET-TR
BET-TRN
BET-XT
BET-XT-TR
BET-XT-TRN
BETAeRO
BETPlus
ROTX

Sursa: LSEG, calcule ASF

Notd: 3 luni=28.06.2024 vs. 29.03.2024; 6 luni=28.06.2024 vs. 29.12.2023; 12 luni=28.06.2024 vs. 30.06.2023

Riscul de contagiune se manifestda ca un efect de domino, cauzat de o institutie financiara si de
interdependentele acesteia cu alte institutii financiare. Neindeplinirea obligatiilor financiare creeaza
dificultati contrapartilor. Contagiunea se poate manifesta direct sau indirect. Analiza riscului de contagiune
trebuie s3 ia in calcul si viteza de rdspandire a contagiunii. In situatia in care contagiunea se rdspandeste
incet, atunci autoritatile de reglementare au timp pentru a limita daunele.

Riscul de piata, de credit sau lichiditate nu creeaza risc sistemic daca afecteazd doar cateva institutii
financiare.

Indicele de contagiune®* masoara contributia marginald a pietelor externe de capital la bursa romaneasca.
Piata de capital din Romania este sensibila la aceiasi factori de risc regionali care influenteaza randamentele
burselor din Austria, Polonia, Ungaria, Bulgaria. Extinderea esantionului de date pentru a cuprinde toate
pietele de capital din Europa aratd ca pietele de capital importante din punctul de vedere al capitalizarii
actioneazd prin transmiterea de volatilitate catre pietele de capital mai putin interconectate si mai mici din
punct de vedere al capitalizarii.

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

Indicele de contagiune a avut o tendinta de descrestere si o volatilitate redusa in primul semestru din 2024,
ca urmare a reducerii tensiunilor financiare de pe pietele analizate pe fondul unei tendinte de crestere a
randamentelor acestora. Reducerea tensiunilor financiare pe pietele financiare europene este
reprezentata succint mai sus in evolutia descrescatoare a indicelui CISS.

14 Metodologia de calcul utilizata este adaptata dupa ,, Measuring Financial Asset Return and Volatility Spillovers with Application
to Global Equity Markets” (Diebold, F.X si Yilmaz, K.,2009). Indicele este construit din 5 indici bursieri reprezentativi pentru pietele
bursiere din Germania, Austria, Romania, Ungaria si Polonia pe baza unui model Vector Autoregresiv (VAR) cu 10 pasi de
prognoza pentru o fereastra de estimare de 200 de zile prin insumarea erorii variantei de prognoza a indicilor. Esantionul utilizat
contine date zilnice Tn intervalul decembrie 2011-iunie 2024.
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Evolutia intensitatii fenomenelor de contagiune este realizatd prin comparatie cu valorile anterioare ale
indicelui si indica o reducere a contagiunii pentru indicii bursieri analizati.

Figura 17 Indice de contagiune
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Sursa: LSEG, calcule ASF
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3.4. Riscuri si vulnerabilitati ale pietei instrumentelor si investitiilor financiare

Riscul sistemic este un concept central in analiza macrofinanciara actuala fiind legat de perturbarea
semnificativa a sistemului financiar cu consecinte negative multiple asupra economiei reale (Freixas, Laeven
si Peydro, 2015). Transmiterea si acumularea riscului sistemic este una dintre consecintele globalizarii
financiare si a noilor tehnologii informationale care au intensificat interconectarea dintre pietele si
institutiile financiare (Evanoff, Hoelscher si Kaufman, 2009).

Tn mare mé&sura ignorat de cercetdtori si practicieni inainte de criza financiard globald din 2008, riscul
sistemic este In prezent un subiect de interes major pentru toate institutiile financiare globale.

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

3.4.1. Analiza evolutiei riscului sistemic pentru companiile incluse in indicele BET

Modelele utilizate Tn aceasta sectiune pentru analiza riscului sistemic sunt Value-at-Risk (VaR), Expected
Shortfall (ES), Conditional Value at Risk (CoVaR) si Marginal Expected Shortfall (MES). Principalele detalii de
constructie metodologica sunt prezentate in Anexa 1.

Prezenta analiza se concentreaza pe un numar de 6 companii ce au fost selectate in functie de ponderea
lor in indicele BET, deoarece marimea institutiilor financiare este unul din indicatorii critici pentru evaluarea
riscului sistemic.

Setul de date contine astfel urmatoarea serie de companii: OMV PETROM S.A. (SNP — 19,46%), BANCA
TRANSILVANIAS.A. (TLV —19,40%), S.P.E.E.H. HIDROELECTRICA S.A. (H20 — 15,25%), S.N.G.N. ROMGAZ S.A.
(SNG — 9,08%), BRD - GROUPE SOCIETE GENERALE S.A. (BRD — 7,96%) si S.N. NUCLEARELECTRICA S.A.
(SNN - 3,78%)*. Pentru aceste companii si pentru indicele BET am colectat preturi zilnice de pe platforma
LSEG pentru intervalul 01.01.2018 — 28.06.2024. Tabelul 6 reda prezentarea succintd a companiilor de mai
sus Tn ordine alfabetica.

15 ponderile companiilor in indice sunt specifice ajustarii operationale din data de 17.07.2024.
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Tabelul 6 Descrierea companiilor analizate

Simbol Descriere

BRD BRD Groupe Société Générale reprezinta a doua banca din Romania in functie de totalul
activelor si ocupd pozitia a patra in ceea ce priveste capitalizarea bursiera la Bursa de Valori
Bucuresti.

H20 HIDROELECTRICA S.A a fost formatd in data de 13 iulie 2000, ca urmare a reorganizarii
Companiei Nationale de Electricitate “CONEL”. Avand in vedere capacitatea sa de
productie, Hidroelectrica furnizeazd aproximativ 30% din productia nationald. Tn acelasi
timp, pe parcursul ultimilor 10 ani, media volumului de servicii de sistem graviteaza in jurul
urmatoarelor coordonate: 70% din totalul serviciului de reglaj secundar, aproximativ 84%
din serviciul de rezerva tertiara rapida si 100% din serviciul de asigurare a energiei reactive
din necesarul Sistemului Energetic National.

SNG S.N.G.N. ROMGAZ S.A. detine o vasta experienta In domeniul explorarii si productiei de gaze
naturale, fiind astfel intr-unul dintre cei mai importanti producatori si principal furnizor de
gaze naturale din Romania. incepand cu data de 12 noiembrie 2013, actiunile emise de
S.N.G.N. ROMGAZ S.A. sunt tranzactionate pe piata reglementatd administrata de Bursa de
Valori Bucuresti. Tn acelasi timp, actiunile societétii servesc ca suport pentru certificatele
globale de depozit (GDR-uri) emise de The Bank of New York Mellon, GDR-uri care sunt
tranzactionate pe Bursa de Valori din Londra.

SNN Societatea Nationald Nuclearelectrica S.A. reprezintd unicul producdtor de energie nucleara
din Romania si furnizorul exclusiv de combustibil specific tehnologiei CANDU 6. Tn luna
octombrie a anului 2013, SNN s-a listat la Bursa de Valori Bucuresti, actiunile emise de SNN
fiind incluse in categoria | a Bursei de Valori Bucuresti incepand cu data de 4 noiembrie
2013.

SNP OMV Petrom reprezinta cea mai extinsa companie de energie din Europa de Sud-Est.
Compania desfasoara activitati pe intregul lant valoric al energiei, cuprinzand explorarea si
productia de titei si gaze, rafinarea si distributia de carburanti, precum si generarea de
energie electricd, alaturi de comercializarea gazelor naturale si a energiei electrice.

TLV Banca Transilvania (TLV) se situeaza in fruntea sistemului bancar romanesc in ceea ce
priveste activele. Activitatea sa este structurata pe trei linii principale de afaceri: Corporate,
IMM si Retail.

Sursa: Prelucrare ASF
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Figura 18 Preturi de inchidere®®
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Sursa: LSEG, Prelucrare ASF

n Figura 17 sunt prezentate preturile de inchidere pentru activele financiare incluse in analizi. Aceasta
cuprinde 7 grafice, primul fiind dedicat indicelui BET, iar restul celor 6 companii din esantion. Zona hasurata
marcheaza evolutiile din primul semestru din 2024. Se remarca o tendinta in general ascendenta pentru
toate titlurile financiare, cu exceptia SNN, acestea manifestand puncte de maxim pe parcursul primului
semestru din 2024. Cele mai reprezentative cresteri sunt vizibile pentru indicele BET si SNG, SNP si TLV.
Seria de Tabele 7 si 8 prezintd Tn manierd sinteticd matricile de corelatie Spearman estimate pentru
companiile din esantion si indicele BET. Prima analiza vizeaza esantionul extins (2018:01 — 2024:06), iar a
doua vizeaza dinamica pentru anul 2024.

Tabelul 7. Corelatii Spearman pentru perioada 2018 - 2024

BET BRD H20 SNG SNN SNP TLV
BET 1.000000 0.565175 0.451082 0.579549 0.467779 0.585964 0.723244
BRD 0.565175 1.000000 0.146453 0.380890 0.305755 0.262273 0.389760
H20 0.451082 0.146453 1.000000 0.155968 0.148706 0.134381 0.173459
SNG 0.579549 0.380890 0.155968 1.000000 0.364074 0.306401 0.347693
SNN 0.467779 0.305755 0.148706 0.364074 1.000000 0.253701 0.268568
SNP 0.585964 0.262273 0.134381 0.306401 0.253701 1.000000 0.320075
TLV 0.723244 0.389760 0.173459 0.347693 0.268568 0.320075 1.000000

Sursa: LSEG, Prelucrare ASF

16 Esantionul de date folosit pentru compania Hidroelectrica este limitat de data listérii companiei.
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Valorile prezentate in Tabelul 7 indica corelatii pozitive intre activele financiare. Acestea se plaseaza la niste
valori justificabile avand Tn vedere pozitia si domeniul de activitate al companiilor selectate. Cele mai mici
corelatii sunt observate pentru H20, ceea ce indicd o dinamicd independentd a companiei. in Tabelul 8, ce
este dedicat anului 2024, se pot observa de asemenea corelatii pozitive. Acestea sunt in general mai putin
puternice, valorile coeficientilor fiind inferioare comparativ cu rezultatele initiale. Si in acest caz H20 pare
cea mai independentad variabild, corelatii slabe spre moderate fiind observate pentru SNG, SNN si SNP.

Tabelul 8 Corelatii Spearman pentru perioada 2024 (ianuarie — iunie)

BET BRD H20 SNG SNN SNP TLV
BET 1.000000 0.543686 0.450550 0.536708 0.429555 0.535226 0.663252
BRD 0.543686 1.000000 0.111711 0.371887 0.263284 0.136555 0.321594
H20 0.450550 0.111711 1.000000 0.124368 0.194631 0.126589 0.114826
SNG 0.536708 0.371887 0.124368 1.000000 0.349726 0.190440 0.1950100
SNN 0.429555 0.263284 0.194631 0.349726 1.000000 0.228832 0.145474
SNP 0.535226 0.136555 0.126589 0.190440 0.228832 1.000000 0.262888
TLV 0.663252 0.321594 0.114826 0.190100 0.145474 0.262888 1.000000

Sursa: LSEG, Prelucrare ASF

Mentionam faptul cd rezultatele analizei de corelatie in acest caz au o dinamica particulara ce provine din
dimensiunea esantionului de date pentru compania Hidroelectrica.

Figura 19 Randamente si volatilitate conditionatd pentru indicele BET
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Sursa: BVB, Prelucrare ASF
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Figura 20 Randamente si volatilitate conditionatd pentru BRD
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Figura 21 Randamente si volatilitate conditionatd pentru H20
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Figura 22 Randamente si volatilitate conditionatd pentru SNG
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Figura 23 Randamente si volatilitate conditionatd pentru SNN

2.0
1.6

1.2

¥ TR TP A [T T

L 1 1 e 1 1 1 1 " 1 "2 1 1 A A2 R 1|
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Randamentul companiei SNN
[ Varianta conditionata a companiei SNN

Sursa: BVB, Prelucrare ASF

Pag. 55/168



Figura 24 Randamente si volatilitate conditionatd & pentru SNP
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Figura 25 Randamente si volatilitate conditionatd pentru TLV
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Figurile 18-24 prezintd intr-o maniera sintetica evolutia randamentelor obtinute de activele financiare in

relatie cu dinamica variantei conditionate manifestate de acestea. Estimarea volatilitatii a fost realizata cu

un model GARCH (1,1), valorile obtinute fiind plasate pe axa din stdnga. Randamentele sunt reprezentate

pe axa din dreapta. Remarcam faptul ca activele financiare tind sa manifeste dinamici comune atat in

termeni de randament, cat si de volatilitate in jurul unor momente cheie, inclusiv in primul semestru al

anului 2024.

Pentru acest interval remarcdam momente de volatilitate superioara pentru activele H20 si SNG cétre finalul

celui de-al doilea trimestru al anului 2024.

Figura 26 Valoarea-la-Risc (VaR, 95%)
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Tn Figura 25 sunt prezentate rezultatele pentru statistica Value at Risk pentru companiile din esantion. Zona
hasuratd reprezintd perioada de analizd ce intrd direct sub incidenta acestui raport. In acest interval,
remarcam evolutii in medie de crestere pentru toate activele si o traiectorie particulara pentru H20. La
popul opus, SNP manifesta cea mai platd dinamica pentru statistica Value at Risk.

Figurile 26 si 27 redau rezultatele obtinute prin utilizarea a doua masuri de risc sistemic. Graficele
prezentate in Figura 26 indica evolutia riscului sistemic detectat cu ajutorul specificatiei CoVaR, in timp ce
graficele din Figura 27 sunt estimate cu Marginal Expected Shortfall.

Se constata in continuare o variatie semnificativa in rezultatele modelului CoVaR pentru companiile din
esantion. Principala cauzd a acestui rezultat o constituie faptul ca firmele analizate provin din sectoare
economice distincte, fiecare fiind caracterizat de dinamici specifice. Tn plus, literatura de specialitate
identificd alti factori care contribuie la acest nivel de heterogenitate, printre care se numara perceptia
asupra pietei, pozitia financiara, conditiile de piatd, precum si dimensiunea si ponderea in indice.

Pentru intervalul 2018 — 2024 sunt vizibile instante de crestere simultana a contributiilor la risc in
urmatoarele perioade: decembrie 2018 —februarie 2019, mai 2019, martie 2020 —iunie 2020, martie - mai
2022 si septembrie 2022. Comparativ, pe parcursul semestrului | din anul 2024, privind agregat,
contributiile la riscul sistemic au fost inferioare, cu exceptia lunii mai. Cele mai mari 10% valori observate
pentru specificatia CoVaR au fost prezente la nivelul lunilor mai si iunie, iar cele mai mici 10% dintre
rezultate au fost detectate pentru lunile februarie si martie.

Pe parcursul primelor sase luni din anul 2024, rezultatele statisticii CoVaR manifestd o dinamica
descendentd pentru TLV si SNP, o evolutie ascendenta pentru SNG si BRD si o traiectorie stabila pentru SNN
si H20.

Pag. 58/168



Figura 27 Valoarea-la-Risc Conditionatd (CoVaR, 95%)
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Figura 28 Pierderea Marginald Asteptatd (MES, 95%)
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Specificatia intitulatd Pierderea Marginald Asteptatd (Marginal Expected Shortfall, MES) captureaza
pierderea asteptata pentru o anumitd companie Tn cazul unui soc sistemic pentru un grad de incredere de
95% si un grad de semnificatie de 5%. Pentru intervalul 2018 — 2024, cele mai mari valori sunt observate
pentru perioadele: mai — iulie 2018, decembrie 2018 — martie 2019, februarie — mai 2020, martie 2022,
septembrie-octombrie 2022, decembrie 2022 si intr-o oarecare masura mai 2024.

Tn mod agregat, pentru semestrul | al anului 2024, se observa valori inferioare mediei pentru intervalul 2018
—2024. Cele mai mari 10% valori observate pentru specificatia MES sunt prezente in lunile mai si iunie. Cele
mai mici 10% valori returnate de aceasta statistica corespund lunilor martie si aprilie.
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Pe parcursul primelor sase luni din anul 2024, rezultatele statisticii MES manifesta o dinamicd descendenta
pentru TLV si SNP, ce tinde sa se stabilizeze ulterior. SNG si BRD prezintd o evolutie ascendenta. SNN prezinta
o traiectorie relativ stabild, in timp ce dinamica H20 este variabila.

Tn concluzie, contributiile companiilor din esantion la riscul sistemic manifesta rezultate similare pentru cele
doua masuri de risc utilizate. Primul trimestru al anului 2024 este caracterizat de o reducere graduala a
riscului sistemic. Perioada februarie — martie este marcatd de instabilitate si cresteri ale riscului, posibil pe
baza factorilor externi de piatd. Finalul lunii mai prezintd o nouad crestere a riscului sistemic.

3.4.2. Analiza fenomenului de formare de bule speculative indicele BET

Teoria bulelor rationale este un concept de teorie economica care explica existenta unor cresteri accelerate
(bule) ale preturilor activelor determinate de un comportament rational al investitorilor. Aceasta
contrasteaza cu viziunea traditionala conform careia bulele sunt fenomene pur irationale, generate de
speculatii si de comportamentul mimetic investitional. Astfel, o bula irationald se refera la situatia in care
pretul unui activ creste In mod artificial din cauza speculatiilor si tranzactionarii excesive in ciuda
caracteristicilor fundamentale ale activului.

Teoria bulei rationale considera cd preturile activelor pot creste uneori la niveluri ce depasesc valorile lor
fundamentale (valoarea intrinsecd) care trebuie estimate prin alte modele cantitative, iar aceste cresteri
de pret sunt determinate de investitori rationali care iau decizii pe baza elementelor economice
fundamentale si a informatiilor disponibile la momentul respectiv. Atat bulele irationale, cat si cele rationale
sunt dificil de identificat in timp real, deoarece participantii de pe piata tind sa fie convinsi ca pretul actual
reflecta valoarea reald a activului.

Tn cazul bulelor rationale, investitorii cumpé&ra active cu speranta c& preturile vor continua sa creascd si in
viitor. Aceste asteptdri privind randamentele viitoare se bazeaza pe evaludri rationale ale conditiilor
economice, cum ar fi veniturile viitoare preconizate sau cresterea profiturilor. Investitorii anticipeaza ca
aceste abateri se vor corecta in cele din urma, pe masura ce conditiile economice se vor schimba, si sunt
dispusi sa cumpere la preturi ridicate deoarece cred cd pot vinde activele in viitor la un pret si mai mare.
Teoria bulei rationale este adesea asociata cu ipoteza pietei eficiente, care presupune ca preturile activelor
reflecta toate informatiile disponibile Tn piata si, prin urmare, sunt intotdeauna la valoarea lor justad. Din
acest punct de vedere, chiar daca preturile se abat temporar de la datele fundamentale, se considera ca
dinamica acestora este un raspuns rational la noile informatii.

Unele dintre testele si abordarile utilizate in mod obisnuit pentru identificarea bulelor preturilor activelor
se bazeazd pe: raportul pret/capital (P/E), raportul pret/valoare contabild (P/B), modelele de evaluare
fundamentala, cum ar fi modelele de actualizare a fluxurilor de numerar (eng. Discounted Cash Flow, DCF)
sau modelele de actualizare a dividendelor (eng. Dividend Discount Model, DDM). Interpretarea acestor
indicatori poate fi subiectiva si genereazd adesea rezultate fals pozitive, respectiv nu reusesc sa identifice
bulele reale ale preturilor activelor sau miscarile explozive in seriile de date temporale atunci cand acestea
exista.
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Tntr-o serie de articole cu o mare influentd asupra cercetarii academice, Phillips, Wu si Yu (2011) si Phillips,
Shi si Yu (2015) au dezvoltat un suport teoretic substantial pentru testarea existentei bulelor speculative.
Dupa aceste contributii, cele mai relevante proceduri de testare — SADF (Supremum augmented Dickey—
Fuller, SADF) si versiunea generalizata a testului (GSADF) — au fost utilizate Intr-o serie de studii empirice in
care caracterul exploziv al datelor este interpretat drept prezenta unei bule speculative. Domeniul de
acoperire a acestor cercetari a cuprins intregul spectru al pietelor financiare, de la investigatii asupra
pietelor actiunilor (Nguyen si Waters, 2022) la studii asupra dinamicii valutare (Hu si Oxley, 2017).

Testele Iui Phillips et al. (2011, denumit Tn continuare PWY) si Phillips et al. (2015) au utilizat modelul de
actualizare a dividendelor (DDM)?Y’ si au fost aplicate la inversul randamentului dividendelor, Pret/Dividend,
ceea ce inseamna ca testul analizeaza daca pretul se indeparteaza semnificativ fata de dividendul asteptat.
Ideea de bazd din spatele testelor este detectarea situatiilor in care o serie de timp prezintd un
comportament exploziv in sens ascendent, care este adesea asociat cu bulele preturilor activelor.

Bula rationala poate fi exprimata pur si simplu ca diferenta dintre pretul de piata al activului la un moment
dat P; si valoarea sa fundamentala (Pf).

Bt=Pt_P£k

Bulele din preturile activelor sunt abateri de la valoarea fundamentald. Dacd B> 0, atunci exista o buld care
induce o dinamicd explozivd in seria temporald a preturilor Py.

Testul SADF se bazeaza pe testul ADF, care testeaza dacd o serie de timp este nestationard, cu un
comportament exploziv in coada dreapta a distributiei. Testele pentru bule rationale Phillips et al. (2015)
pot genera rezultate fals pozitive din urmdtoarele motive:

e Volatilitatea pe termen scurt sau fluctuatiile temporare ale pretului actiunilor pot duce uneori la
depasirea valorilor critice ale statisticii testului, sugerand un comportament exploziv sau existenta
unei bule speculative;

e Fundamente puternice: in cazul in care compania are fundamente financiare puternice si in curs de
Tmbundtatire, cum ar fi cresterea veniturilor, profiturilor si a cotei de piata, cresterea pe termen
lung a pretului actiunilor sale ar putea fi justificatd. Deoarece testul nu tine cont de astfel de factori
fundamentali, acesta poate produce rezultate fals pozitiv. Bulele speculative pot fi determinate
atat de dinamica pietei financiare, cat si de factorii economici fundamentali, iar testul poate sa nu-
i surprinda in mod eficient pe acestia din urma;

e Sentimentul pietei: Testul poate fi, de asemenea, influentat de sentimentul pietei si de
comportamentul speculativ. in cazul in care existd o crestere temporard a sentimentului pozitiv sau
a tranzactiilor speculative cu actiuni, aceasta ar putea duce la un fals pozitiv, chiar daca elementele
fundamentale de baza raman puternice;

e Date istorice limitate: Acuratetea testelor poate fi afectatd de lungimea datelor istorice disponibile.
Tn cazul in care seriile de timp sunt relativ scurte, testele genereaz rezultate fals pozitive, deoarece

17 Testele sunt explicate succint in Anexa 2.
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dispune de mai putine informatii pentru a distinge intre volatilitatea pe termen scurt si un
comportament exploziv autentic;

o Serii de date care contin rupturi structurale: de exemplu, statistica testului poate fi eronata pentru
companiile care nu au platit dividende in perioada pandemiei sau au restrictionat plata
dividendelor;

o Robustetea testelor: frecventa la care este realizat testul poate influenta rezultatele.

Tn Figura 29 este aplicat testul SADF pentru a detecta dac indicele BET a inregistrat o dinamicd exploziva
n primul semestru din 2024, in conditiile in care piata de capital a inregistrat o crestere rapida peste nivelul
de echilibru estimat (vezi subcapitolul 3.2). Testul SADF a fost aplicat pentru robustete atat pe seriile lunare,
cat si pe cele saptamanale ale indicatorului Pret/Dividend. Seriile de date au fost extrase din platforma LSEG
pentru o perioada de 10 ani (2013 - iulie 2024).

Rezultatele testului nu au indicat dinamici explozive care pot fi asociate cu bulele rationale speculative.
Perioada identificatd de test de depasire a nivelului critic este prea scurtd pentru a fi identificata ca bula
speculativd iar probabilitatea asociata acesteia indica cd existd o probabilitate de 23% de a gresi daca ar fi
identificata ca bula speculativa.

Figura 29 Test SADF pentru detectarea unei dinamice de tip buld rationald pentru indicele BET

Sursa: LSEG, calcule ASF

Legenda: DIVYIELD=este inversul raportului dividend/pret, 95% valoare criticd; Forward ADF=valoarea testului statistic
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Legatura dintre lichiditatea sistemica si aparitia bulelor speculative

Indicatorul Amihud se calculeaza ca raport intre randamentele absolute si volumul de tranzactionare.
Acesta a fost introdus de Yakov Amihud in 2002. O valoare ridicata a indicatorului indicd o reducere a
lichiditatii pietei si/sau fluctuatii semnificative ale preturilor activelor pentru un volum in scadere. O
valoare redusa a indicatorului indica o piata lichida cu volume mari de tranzactionare.

Media indicatorului Amihud pentru primul semestru din 2024 a fost de 0,015, ceea arata ca din punct de
vedere statistic, lichiditatea a fost ridicatd si se situeaza in primele 10 percentile (10%) pentru esantionul
estimat. Indicatorul Amihud a fost calculat pe date zilnice pentru ultimii 4 ani.

Figura 30 Functiile de distributie si densitate pentru indicatorul de lichiditate Amihud

Sursa: LSEG, calcule ASF
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3.4.3. Riscurile sistemice la nivelul pietei de capital din Romania

Datele financiare au adesea modele de dependenta complexe, cum ar fi nesimetria si dependenta pentru
valorile extreme. Pentru seriile de randamente financiare, dependentele dintre acestea apar la valori
extreme care se manifesta fie in timpul crizelor financiare fie in perioadele de expansiune economica in
cazulin care ciclurile economice se sincronizeaza. Dependentele complexe nu pot fi surprinse de distributia
normala multivariatd sau utilizand corelatia dintre ele. Abordarea multivariata cu functii de tip vine (C-vine,
D-vine, R-vine) permite luarea in considerare a acestor modele de dependenta.

Pentru vizualizarea legaturilor dintre bursele europene pentru perioada 2019-2024, au fost utilizate 24 de
serii de randamente pentru indicii reprezentativi pentru urmatoarele tari: Polonia (PO), Lituania (Li), Estonia
(ES), Croatia (CR), ltalia (IT), Spania (SP), Belgia (BE), Portugalia (POR), Franta (FR), Irlanda (IR), Germania
(GE), Slovenia (SL) , Olanda (NE), Finlanda (Fl), Austria (AU), Grecia (GR), Cipru (CY), Ungaria (HU),
Luxemburg (LU), Romania (RO), Cehia (CZ), Bulgaria (BU), Slovacia (SK). Frecventa datelor este sdptdmanala
pentru intervalul ianuarie 2019- iunie 2024 si au fost extrase cu ajutorul platformei de date LSEG.

O analizd multivariatda permite vizualizarea dependintelor dintre indici la nivel european pentru
identificarea economiilor care genereaza socuri economice si trasarea directiei de propagare a socurilor
dintre acestea. Astfel rezultatele indicd ca din punct de vedere sistemic socurile sunt generate de Germania,
Franta, Italia si Austria. Acestea sunt nodurile principale ale retelei. Austria este un hub regional pentru
pietele de capital din Grecia, Cipru, Ungaria, Luxemburg, Romania, Cehia. Bulgaria si Slovacia. in mod similar
exista relatii de dependentd dintre celelalte piete de capital si Italia, Franta si Germania. Polonia
influenteaza mai mult Lituania, Estonia si Croatia.

Din punct de vedere econometric, estimarea dependentelor multivariate pentru piata de capital din Europa
este realizata pe baza urmatorilor pasi: sunt estimate modelele GARCH pentru fiecare serie de randamente
saptamanale logaritmate, specificatia include un model asimetric exponential GARCH; inovatiile sunt de
tipul skewed-T; analiza exploratorie a seriilor a fost realizatd cu ajutorul statisticii Kendall tau; la pasul
urmator sunt estimate modele de tipul C-vines utilizand o procedura de selectie (Czado et al, 2012) care
permite mai multe tipuri de familii de distributii precum Student t, Clayton, Gumbel, Frank si rotatii pentru
acestea; parametrii obtinuti pentru modelele C-vine sunt redusi cu ajutorul testelor de independenta.

Tn figura urmatoare este prezentat arborele de distributii pentru cei 24 de indici analizati care este o retea
de distributii a indicilor europeni. Astfel fiecare distributie marginala este legata de alta distributie
marginala cu ajutorul altei distributii bivariate.
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Figura 31 Dependente multivariate dintre indicii reprezentativi pentru piata de capital europeand

Sursa: LSEG, calcule ASF
Legendd: tip de functie bivariatd - N=Gausiand, SG=Survival Gumbel, , BB1, BB7, SBB1=Survival BB1, SBB7=survival BB7

Polonia (PO), Lituania(Li), Estonia(ES), Croatia (CR), Italia (IT), Spania(SP), Belgia (BE), Portugalia (POR), Franta (FR), Irlanda (IR),
Germania (GE), Slovenia (SL) , Olanda (NE), Finlanda (Fl), Austria (AU), Grecia (GR), Cipru (CY), Ungaria (HU), Luxemburg (LU),
Romdania (RO), Cehia (CZ), Bulgaria (BU), Slovacia (SK).
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Analiza avans-intarziere (lead-lag)*® investigheaza relatia temporala dintre doud serii temporale financiare
si este bazata pe functiile de contrast ale covariantei. Aceasta urmareste sa identifice daca o serie conduce
sau rdmane in mod constant in urma celeilalte. O astfel de analizd este relevantd pentru identificarea
sincronicitatii transmiterii socurilor financiare dintre bursele europene. in graficul urmator este prezentata
analiza pentru bursele europene in perioada decembrie 2022-iunie 2024. Rezultatele obtinute indica ca
piata de capital din Romania preia socurile si nu exista intarzieri in receptarea socurilor exogene.

Figura 32 Avans-intdrziere (lead-lag)
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Sursa: ASF, calcule ASF

18 Hoffmann, M., Rosenbaum, M. and Yoshida, N. (2013) Estimation of the lead-lag parameter from non-synchronous data,
Bernoulli, 19, no. 2, 426—-461.
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Daca presupunem ca indicele STOXX 600 este un indicator general pentru dinamica pietelor de capital
europene, atunci este interesant de analizat senzitivitatea pietei de capital din Romania fatd de cea
europeana. Senzitivitatea va fi analizata cu ajutorul unei functii de distributie bivariata.

Un grafic de tip scatter dintre randamentele celor doi indici aratd o dependenta pentru valorile extreme

negative ale acestora.

Figura 33: Senzitivitatea fatd de indicele STOXX 600 (2019-2024)
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Sursa: LSEG, calcule ASF

Prima etapa a constructiei este estimarea unei functii bivariatd pentru cei doi indici. O functie bivariata de
densitate este o distributie de probabilitate multivariata, in care fiecare variabila aleatorie are o distributie
marginald uniforma pe intervalul unitar [0,1]. Aceste variabile pot fi complet independente, legate in mod
determinist (de exemplu, U2 = U1) sau legate printr-o functie nelineara. Datorita posibilitatii de dependenta
intre variabile, se poate utiliza o functie bivariatd pentru a construi o noua distributie multivariata pentru
variabilele dependente. Prin transformarea separatd a fiecarei variabile cu ajutorul metodei de inversiune,
distributia rezultata poate avea distributii marginale arbitrare. Astfel de distributii multivariate sunt deseori
utile Tn simulari, atunci cand se cunoaste ca valorile nu sunt independente una de cealalta.

Functia de densitate a probabilitatii (p.d.f) a unei functii nelineare bivariate oferd un modalitate vizuald de
a intelege cum cei doi indici, Romania si Stoxx 600, sunt relationati de functia de distributie comuna.
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Figura 34 Functia de densitate comund pentru indicii pietei de capital din Romdania si Stoxx 600

Sursa: LSEG, calcule ASF

Densitatea comuna pentru orice punct comun al celor doi indici reprezinta probabilitatea cumulativa a celor
doud densitatii diferite si indica probabilitatea comuna pentru acel punct.

Densitatea ridicata pentru cuantilele de pana la 5% indica cad acele valori apar impreuna mai frecvent decat
dacé cele doua serii ar fi independente. in timp ce corelatia indic§ o relatie lineard pentru toatd distributia,
functia de densitate a probabilitatii indica in ce momente cele doud serii de interes (indicii de capital pentru
Romania si Europa) au reactionat similar la socuri economice. Graficul indicd o dependenta ridicata pentru
momentele de socuri economice severe sau pentru stirile pozitive. Ca si in cazul corelatiei, o astfel de
analiza nu indica cauzalitatea sau directia de propagare a socurilor economice.

Analiza de cauzalitate (cauzalitatea tip Granger) dintre cei doi indici arata ca indicele STOXX 600 cauzeaza
modificdri pentru dinamica indicelui pietei de capital din Romania.
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4. Stabilitatea pietei asigurarilor

Activitatea economica la nivel global s-a dovedit rezilientd, insa ritmul de expansiune se mentine scazut
comparativ cu standardele istorice, ca urmare a costurilor de finantare inca ridicate, dar si pe fondul unor
efecte pe termen mai lung ale pandemiei Covid-19, invaziei Rusiei in Ucraina si al fragmentarii geopolitice
in crestere.

n ceea ce priveste inflatia globald, este de asteptat o continuare a atenudrii ritmului de crestere, Fondul
Monetar International preconizand revenirea mai rapidd la tintele de inflatie a economiilor avansate
comparativ cu cele emergente si in curs de dezvoltare.

Tensiunile geopolitice reprezinta, in continuare, un motiv de ingrijorare la nivel global, o escaladare a
acestora putand conduce la cresterea inflatiei si a riscului de piatd. Tn contextul macroeconomic actual, este
esential ca institutiile financiare si autoritatile de supraveghere sa monitorizeze si sa poatd gestiona efectele
ratelor ridicate ale dobanzii asupra economiei reale si pietelor financiare. Impactul costurilor mai mari de
refinantare, in legdtura cu care autoritatile europene si internationale se asteaptd sd ramana ridicate in
perioada urmatoare, poate afecta companiile, in special pe cele foarte indatorate. Asadar, monitorizarea
riscului de credit raméane, de asemenea, o preocupare la nivel global.

Din perspectiva interconexiunilor si riscului de credit, societdtile de asigurare autorizate si supravegheate
de ASF investesc preponderent n instrumente financiare cu venit fix, avand o expunere ridicata fata de
obligatiunile guvernamentale. Cea mai mare parte dintre acestea reprezinta titluri de stat emise de
Ministerul Finantelor. Asadar, societatile de asigurare din Romania sunt mai prudente din acest punct de
vedere, neavand expuneri directe ridicate fata de instrumente financiare complexe sau active alternative.
Investitiile semnificative ale societdtilor de asigurare din Romania in titluri de stat aratd o expunere a
portofoliilor la riscul de rata a dobanzii, in timp ce riscul de scadere a pretului actiunilor ar avea un impact
mai redus pe piata locala a asigurarilor, avand in vedere detinerile limitate in aceasta clasa de active.

Conform unei analize publicate de Gallagher®?, la inceputul anului 2024 au existat ingrijorari legate de faptul
ca sectorul imobiliar comercial ar putea inregistra scaderi majore. Pe plan global, societatile de asigurare
au o expunere semnificativa fatd de acest sector, investind in medie intre 9% si 12% din portofoliile de
investitii. Potrivit Gallagher, Tn Europa si in SUA, asiguratorii au investit 7%, respectiv 12%.

ASF a continuat sd3 monitorizeze expunerea societdtilor de asigurare fatda de sectorul imobiliar, care
raportatd la valoarea investitiilor totale ale asiguradtorilor rdmane, in continuare, limitatd. Investitiile
societatilor de asigurare in sectorul imobiliar reprezentau 2,4% din totalul investitiilor. Valoarea
plasamentelor cuprinde atat imobilizarile corporale pentru uzul propriu (terenuri, clddiri, echipamente), cat
si investitiile in sectorul imobiliar comercial si rezidential. Expunerea fata de sectorul imobiliar comercial se
situa la doar 0,28% ca pondere in total investitii, conform raportarilor societatilor de asigurare.

19 https://www.ajg.com/gallagherre/-/media/files/gallagher/gallagherre/news-and-insights/2024/june/commercial-real-estate-
investments-macro-economics-report.pdf
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La nivelul pietei asigurdrilor, indicatorul de lichiditate pentru activitatea de asigurari generale a scazut usor
n luna iunie 2024 comparativ cu decembrie 2023, pe fondul cresterii mai rapide a obligatiilor pe termen
scurt ale asiguratorilor comparativ cu avansul inregistrat de activele lichide. In ceea ce priveste indicatorul
de lichiditate aferent pietei de asigurari de viata, se constata o crestere a acestuia.

Ratele de solvabilitate la nivelul pietei asigurarilor din Romania se mentin supraunitare, conform
raportarilor. Ratele de solvabilitate au scazut in trimestrul Il 2024 fatd de perioada similara a anului
precedent. Cu toate acestea, rata SCR a inregistrat o crestere cu 3 puncte procentuale fata de finalul
trimestrului IV 2023. In Romania, rata SCR la nivelul pietei asigurarilor se situa la 168% in trimestrul IV
2023. Conform datelor EIOPA, dintre cele 30 de tari care raporteaza cdtre EIOPA, doar Letonia si Islanda au
inregistrat rate SCR mai mici.

4.1. Piata asigurarilor in context european

Volumul de prime brute subscrise Tn Romania, cuprinzand atat activitatea de asigurari generale, cat si cea
de asigurari de viata, a inregistrat cresteri in ritm anual in toatd perioada analizata, tendinta similara cu cea
inregistrata si in celelalte state membre din regiune.

Figura 35 Volumul de prime brute subscrise (milioane
EUR) in perioada 2020 — 2023 in Romdania si alte tdri din

regiune
20.000 O analiza a structurii pietelor de asigurare din
6000 Romania si alte state membre din regiune
1 ’ v v ~ ~ . . . .
aratd cd in Romania, cu exceptia Bulgariei,

16,000

sectorul asigurdrilor de viata este cel mai slab

14,000 reprezentat din perspectiva volumului de
12,000 prime brute subscrise. Astfel, ponderea
10,000 primelor brute subscrise pentru asigurarile de

viatd a variat intre 14% si 19% in perioada
8,000

analizata, conform datelor publicate de
6,000 EIOPA. Piata asigurarilor din Cehia, Ungaria si
4,000 Polonia prezintd un grad mai ridicat de
2,000 II II II diversificare, segmentul de asigurari de viatd

reprezentand peste 20% din piata asigurarilor.
Bulgaria Cehia Ungaria Polonia  Romania

mQ42020 m=Q42021 Q4 2022 Q4 2023

Sursa: EIOPA, calcule ASF, raportdri trimestriale solo Solvency I, S.05.01; cuprind atdt activitatea de asigurdri directe, cat si
primirea in reasigurare
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Tabelul 9 Structura activitdtii de subscriere pe categorii de activitdti

Tard Tip activitate 2020 Q4 2021 Q4 2022 Q4 2023 Q4
Bulgaria AG 93% 91% 92% 92%
AV 7% 9% 8% 8%
Cehia AG 74% 75% 77% 78%
AV 26% 25% 23% 22%
Ungaria AG 57% 55% 58% 60%
AV 43% 45% 42% 40%
polonia AG 69% 69% 72% 72%
AV 31% 31% 28% 28%
Romania AG 83% 81% 86% 85%
AV 17% 19% 14% 15%

Sursa: EIOPA, calcule ASF, raportdri trimestriale solo Solvency Il, S.05.01; cuprind atdt activitatea de asigurdri directe, cat si
primirea in reasigurare

Tn ceea ce priveste solvabilitatea sistemului european de asigurari, conform statisticilor publicate de EIOPA,

rata SCR la nivelul Spatiului Economic European (cele 30 de tdri ce raporteazad catre EIOPA) s-a situat in
trimestrul 4 2023 la un nivel de 259%, iar rata MCR se afla la o valoare de 714%, ceea ce arata nivelul solid
de capitalizare la nivel european.

Tn Romania, rata SCR la nivelul pietei asigurdrilor se situa la 168% in trimestrul 4 2023. Conform datelor
EIOPA, dintre cele 30 de tari, doar Letonia (158%) si Islanda (151%) au inregistrat rate SCR mai mici.

Figura 36 Ratele cerintei de capital de solvabilitate (SCR) si a cerintei minime de capital (MCR) (Trim.

vV 2023)
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Conform raportului de stabilitate financiara publicat de EIOPA in iunie 2024, investitiile asigurdtorilor din
spatiul economic european au ramas dominate de activele cu venit fix, urmate de plasamentele in actiuni.
Obligatiunile guvernamentale si corporative reprezintd mai mult de jumatate din portofoliul total de
investitii?®, urmate de actiuni (listate si nelistate). Acest lucru expune portofoliile la riscul de piata (rata
dobanzii si scdderea pretului actiunilor) si de credit.

Daca n ceea ce priveste investitiile Tn obligatiuni guvernamentale si corporative ponderea acestora in total
investitii a ramas nemodificata la finalul trimestrului 4 2023 fata de anul 2022, se observa cresterea usoara
a expunerii fata de actiuni nelistate.

Figura 37 Structura investitiilor in T4 2023 comparativ cu T4 2020, T4 2021 si T4 2022
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clase de active
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Structura investitiilor societatilor in obligatiuni guvernamentale in functie de tara emitenta difera de la un
stat la altul. Tn Islanda, Romania, Ungaria si Polonia expunerea faté de obligatiunile guvernamentale emise
pe plan local depaseste ponderea de 90%, in timp ce la polul opus se afld Liechtenstein, Irlanda, Finlanda si
Luxemburg care au investit preponderent in titluri de stat emise de alte tari decat cea de origine, din
Uniunea Europeana sau Spatiul Economic European.

Figura 38 Expunerea societdtilor de asigurare fatd de obligatiunile guvernamentale in functie de tara

emitentd
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Sursa: EIOPA, raportul de stabilitate financiard (iunie 2024), raportdri trimestriale solo; data de referintd: Q4 2023; sunt
incluse activele detinute pentru contractele unit-linked,; nu este aplicatd abordarea de tip look-through
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Tn ceea ce priveste investitiile in obligatiuni corporative detinute de societatile de asigurare din Romania in
functie de tara emitentd, expunerea este mai diversificatd. Ponderea investitiilor detinute de societati de
asigurare in obligatiuni corporative emise de companii din Romania este de 46%, in timp ce investitiile
asiguratorilor romaniin obligatiuni corporative emise de companii din alte tari ale Uniunii Europene sau din
Spatiul Economic European (SEE) se situau la 33% din valoarea totald a plasamentelor in aceasta clasa de
active.

Figura 39 Expunerea societdtilor de asigurare fatd de obligatiunile corporative in functie de tara emitentd
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Sursa: EIOPA, raportul de stabilitate financiard (iunie 2024), raportdri trimestriale solo; data de referintd: Q4 2023; sunt incluse
activele detinute pentru contractele unit-linked
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Prime brute subscrise

Volumul primelor brute subscrise (PBS) de societatile autorizate si reglementate de ASF s-a situat la 9,7
miliarde lei in semestrul | 2024, din care circa 8 miliarde lei (82% din PBS) reprezinta prime brute subscrise
pentru activitatea de asigurdri generale. Dinamica pozitiva a indicatorului a fost sustinuta, in principal, de
cresterea inregistrata de asigurarile generale (+424 milioane lei), dar si segmentul asigurarilor de viata a
avut o contributie pozitiva, activitatea de subscriere majorandu-se cu 230 milioane lei. Asadar, ritmul anual
de crestere inregistrat de segmentul asigurarilor generale a fost de 6%, iar segmentul asigurdrilor de viata
a crescut cu 15% in semestrul | 2024 fatd de perioada similard din anul precedent.

Figura 40 Ritmul anual de modificare al volumului  Figura 41 Modificarea anuald a volumului de prime
de prime brute subscrise pentru activitatea de brute subscrise pentru activitatea de asigurdri

asigurdri generale, respectiv de viatd generale, respectiv de viatd
45% _ 25
3
20% 38.8% 8
8
35% s 20
30%
24.4% 1.5
25%
20%
15.39 15.2% 1.0
15%
0.7%
10%
n 0% 5.6% 0.5
5% 2 .0% .
0% l L 0.0
$12021  S12022  S12023  S12024 $12021 S12022 S12023 S12024
EAG HAV EAG HAV
Sursa: ASF

Cele mai mari cresteri au fost inregistrate in ceea ce priveste primele brute subscrise pentru clasa A3 (+200
milioane lei) si A8 (+186 milioane lei) in semestrul | 2024 comparativ cu semestrul | 2023. Cu privire la
segmentul asigurarilor de viata, dinamica pozitiva inregistrata a fost sustinuta, in principal, de majorarea
volumului de prime brute subscrise pentru clasa C1 (+156 milioane lei).
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Figura 42 Modificarea volumului de prime brute subscrise  Figura 43 Modificarea volumului de prime brute subscrise
pe clase de asigurdri generale in semestrul | 2024 fatd de pe clase de asigurdri de viatd in semestrul | 2024 fatd de
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4.2. Solvabilitate

Valoarea fondurilor proprii eligibile sd acopere cerinta de capital de solvabilitate se afla la finalul lunii iunie
2024 la nivelul de circa 9,3 miliarde lei, in crestere cu aproximativ 24% comparativ cu perioada similara din
anul anterior, in timp ce valoarea fondurilor proprii eligibile sa acopere cerinta de capital minim se situa la
8,8 miliarde lei, in crestere cu 23%.

La finalul trimestrului Il 2024, se observa scaderea ratelor de solvabilitate la nivel pietei asigurarilor (171%
rata SCR, respectiv 393% rata MCR) comparativ cu perioada similara din anul precedent (186% si 427%).
Dinamica a avut loc pe fondul cresterii mai rapide a cerintelor de capital fatd de avansul inregistrat de
valoarea fondurilor proprii eligibile sd acopere necesarul de capital.

Pag. 77/168



Figura 44 Valoarea cerintei de capital de Figura 45 Valoarea fondurilor proprii eligibile care
solvabilitate si a cerintei de capital minim (mld. lei) —acoperd cerintele de capital (mld. lei)
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Figura 46 Ratele de acoperire a cerintelor de capital (rata SCR si rata MCR) aferente societdtilor de
asigurare la finalul trimestrului Il 2024
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Figura 47 Distributia ratelor SCR aferente societdtilor care

racticd asigurdri generale . . . o
P g g Se observa ca probabilitatea asociata

inregistrarii unei rate SCR subunitare
se mentine sub 10%, daca ludam in
calcul ratele SCR aferente societatilor
care practicd activitate de asigurari
generale in perioada 2016 — T2 2024
(445 observatii).

Indicele de stabilitate al distributiei
stabile (o, exponentul de coada sau
exponentul caracteristic) ia, 1n
general, valori intre 0 si 2 si arata
viteza cu care cozile distributiei se
diminueazd. Cu cat valoarea
parametrului a este mai redusd, cu
atat frecventa si  dimensiunea
evenimentelor extreme sunt mai
mari. In cazul de fatd, parametrul a ia
valori ce depasesc usor nivelul de 1,
ceea ce indica o medie a distributiei
egald cu parametrul p (151%).

Sursa: ASF, N=445

Parametrul de asimetrie, B, ia valori intre -1 si 1. Avand in vedere ca pentru distributia ratelor SCR aferente
societatilor care practicd activitate de asigurari generale, parametrul § se situeaza la o valoare de 0,60,
valoarea pozitiva a parametrului indica faptul ca distributia este inclinata spre dreapta.

Parametrul de scald, ce determina latimea si, implicit, dispersia probabilitatii de densitate se situeaza la
0,285. Parametrul de locatie (1,51) reprezinta in cazul distributiei Stabile ceea ce media reprezinta in
distributia normala.

Fatd de media pe termen lung, trei dintre cele 12 societdti care au practicat activitate de asigurari generale
au raportat o ratd SCR ce se situeaza sub medie.
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Figura 48 Distributia ratelor SCR aferente societdtilor care practicd

. L . Media distributiei ratelor SCR
activitate de asigurdri de viatd

aferente societatilor ce practica
activitate de asigurdri de viata in
perioada 2016 — T2 2024
(frecventa  trimestriala: 241
observatii) s-a situat la 254%.

Dintre cele sase societati care au
raportat cdtre ASF si practicad
exclusiv asigurari de viata, trei
societati au inregistrat la finalul
trimestrului Il 2024 o rata SCR
situatd sub media pe termen lung
a distributiei ratelor SCR. Asadar,
in cazul celor trei asiguratori se
constatd o Tnrautatire a ratei de
solvabilitate comparativ cu media
pe termen lung. Pe de alta parte,
trei societdti au Tnregistrat rate
SCR aflate cu cel putin 0,35 deviatii
standard peste media pe termen
lung.

Sursa: ASF, N=241

Cea mai mare abatere de la media pe termen lung a fost inregistrata de o societate de asigurari de viatd a
carei rata la finalul trimestrului Il 2024 se situeaza la 0,5 deviatii standard sub medie.
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Figura 49 Distributia ratelor SCR aferente societdtilor compozite

Sursa: ASF, N=195

Dacd luam in considerare ratele
SCR aferente celor sase societati
compozite in perioada 2016 — T2
2024 (frecventa trimestriald; 195
observatii), observam ca o
singura societate a raportat o
ratd SCR subunitara in intervalul
analizat, la intrarea in vigoare a
regimului Solvabilitate 1l (T1
2016). Ulterior, incepand cu
trimestrul Il 2016, societatea a
inregistrat rate SCR supraunitare,
conform raportdrilor transmise.

Utilizand  distributia  stabila
pentru ratele SCR aferente
societatilor compozite,
estimarile parametrilor specifici
(a - indicele de stabilitate si B —
parametrul de asimetrie) arata
valori apropiate de 1 pentru
ambii parametri.

Asadar, in cazul de fata, distributia ratelor SCR pentru societatile compozite este apropiata de un caz

particular al distributiei stabile: distributia Landau.
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4.3. Lichiditate

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 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 asigurdtorilor fata de asigurati, iar potrivit cerintelor legale, valoarea acestuia trebuie sad fie
supraunitara.

La 30 iunie 2024, indicatorul de lichiditate pentru fiecare dintre categoriile de asigurari, precum si
elementele care contribuie la formarea acestuia au inregistrat urmatoarele valori:

Tabelul 10 Indicatorul de lichiditate pe fiecare dintre categoriile de asigurdrila 30 iunie 2024

Valori

Titluri de stat Oblig‘a't,iuni mobiliare Depozite cont cgre:nt si Obligatii pe Indicator
S municipale ) I Casierie termen scurt .
(mil. lei) L tranzactionate (mil. lei) o I lichiditate
(mil. lei) L (mil. lei) (mil. lei)
(mil. lei)
AG 12.675 79 738 1.362 399 5.021 3,04
AV 5.764 68 1.802 196 95 2.116 3,75
Sursa: ASF

Tabelul 11 Indicatorul de lichiditate pe fiecare dintre categoriile de asigurérila 31 decembrie 2023

N— Valori . R
Titluri de stat Obllg‘a't,lurH mobiliare Depozite cont cgre:nt ! Obligatii pe Indicator
S municipale ) I Casierie termen scurt S
(mil. lei) I tranzactionate (mil. lei) o I lichiditate
(mil. lei) L (mil. lei) (mil. lei)
(mil. lei)

AG* 11.300 79 678 1.716 259 4.463 3,14
AV 5.109 68 1.620 201 124 1.940 3,67

Sursa: ASF; *nu sunt incluse datele societdtii Euroins Roménia

Asigurari generale

La nivelul pietei asigurarilor, se observa scdderea indicatorului de lichiditate pentru activitatea de asigurari
generale (3) Tn luna iunie 2024 comparativ cu decembrie 2023 (3,14), pe fondul cresterii mai rapide a
obligatiilor pe termen scurt ale asigurdtorilor comparativ cu avansul inregistrat de activele lichide.

Valoarea activelor lichide s-a situat la un nivel de 15,2 miliarde lei, in crestere cu circa 9% fata de situatia
de la finalul anului 2023, conform raportarilor transmise de societatile de asigurare. Cresterea a avut loc
pentru toate clasele de active, cu exceptia depozitelor. Valoarea depozitelor se situa la 1,4 miliarde lei la
finalul lunii iunie 2024, in scadere cu 21% fata de finele anului 2023 (1,7 miliarde lei). Pe de alta parte,
obligatiile pe termen scurt ale asiguratorilor, reprezentate de rezerva bruta de dauna avizata, au crescut cu
aproximativ 13%, de la 4,5 miliarde lei (decembrie 2023) la 5 miliarde lei (iunie 2024).
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Figura 50 Active lichide vs. obligatii pe termen scurt pentru activitatea de asigurdri generale — iunie 2024
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Sursa: ASF

Luand in considerare indicatorul de lichiditate pe societati pentru activitatea de asigurari generale, cu
frecventa lunard, in perioada 2016 — iunie 2024, observam ca media distributiei indicatorului in perioada
analizata a fost 2,33. Probabilitatea asociata inregistrarii unui indicator de lichiditate subunitar se afla sub
10%, dacd luam in considerare toate valorile inregistrate de societdti in perioada 2016 — iunie 2024

(N=1.583 observatii).

Tn luna iunie 2024, cele mai multe societiti au inregistrat un indicator de lichiditate pentru activitatea de
asigurari generale ce depasea nivelul de 4. Dintre toate societdtile ce au derulat activitate pe segmentul
asigurarilor generale In luna iunie 2024, doar trei asigurdtori au inregistrat un indicator de lichiditate situat
sub media pe termen lung. Abaterea de la media pe termen lung a celor trei societdti a variat intre 0,3 si
1,48 deviatii standard sub medie. Cu toate acestea, indicatorul de lichiditate se mentine supraunitar in cazul

tuturor societatilor, conform raportarilor asiguratorilor.
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Figura 51 Distributia cumulativd a indicatorului de Figura 52 Distributia indicatorului de lichiditate
lichiditate pentru activitatea de asigurdri generale pentru activitatea de asigurdri generale in luna
iunie 2024
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Sursa: ASF, N=1583; frecventd lunard, 2016 — iunie 2024

Asigurari de viata

n ceea ce priveste indicatorul de lichiditate aferent pietei de asigurdri de viat3, se constatd o crestere a
acestuia, de la un nivel de 3,67 (decembrie 2023) la 3,75 (iunie 2024).

Valoarea activelor lichide s-a situat la un nivel de 7,9 miliarde lei, in crestere cu circa 11% in iunie 2024 fata
de finalul anului precedent. Cresterea a fost sustinuta de majorarea valorii investitiilor in titluri de stat si
valori mobiliare tranzactionate. Pe de altd parte, se constatd scaderea numerarului si echivalentului de
numerar (depozite, conturi curente si casierie) de la 326 milioane lei (decembrie 2023) la 291 milioane lei
(iunie 2024). Obligatiile pe termen scurt au fost in suma de 2,1 miliarde lei, in crestere cu aproximativ 9%
fatd de decembrie 2023.
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Figura 53 Active lichide vs. obligatii pe termen scurt pentru activitatea de asigurdri de viatd — iunie 2024
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Sursa: ASF

Distributia indicatorului de lichiditate pentru activitatea de asigurari de viatd arata ca doar aproximativ 10%
din observatii se afla sub valoarea de 2, cu o medie pe termen lung de 4,66, luand in calcul raportarile
lunare ale societdtilor in perioada 2016 — T2 2024.

Figura 54 Distributia cumulativd a indicatorului de Figura 55 Distributia indicatorului de
lichiditate pentru activitatea de asigurdri de viatd lichiditate pentru activitatea de asigurdri de
viatd in luna iunie 2024

Sursa: ASF, N=1369; frecventd lunard, 2016 — iunie 2024
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Tn luna iunie 2024, cinci societati inregistrau un indicator de lichiditate mai mare de 5.

Sapte societdti dintre cele 12 care derulau si activitate de asigurdri de viata in iunie 2024 au inregistrat un
indicator de lichiditate situat sub media pe termen lung (4,66). Cea mai mare abatere in acest sens de la
media pe termen lung a fost inregistratd de o societate cu o cota de piatd de circa 11% pe piata asigurarilor
de viatd, insa indicatorul de lichiditate este supraunitar, conform raportarilor.

4.4. Rezerve tehnice — Solvabilitate Il

Unul dintre cele mai importante mecanisme ce stau la baza functiondrii eficiente a pietei asigurarilor il
reprezinta constituirea rezervelor tehnice de catre societatile de asigurare, pentru a asigura onorarea
obligatiilor acestora fata de asigurati, Tn cazul in care au loc evenimentele asigurate. Astfel, constituirea
unui nivel suficient al rezervelor tehnice, de naturd sa sustina plata tuturor obligatiilor fatd de asigurati,
reprezinta un pilon important al managementului riscului aferent societatilor de asigurare, contribuind la
asigurarea stabilitatii financiare a companiilor respective.

La finalul trimestrului Il 2024, societatile de asigurare aveau constituite rezerve tehnice brute in valoare
totald de 20,5 miliarde lei, conform regimului Solvabilitate II, in crestere cu circa 31% fatd de perioada
similara a anului anterior, repartizate pe cele doua categorii de asigurare, dupa cum urmeaza:

e rezervele tehnice brute constituite pentru asigurarile generale au inregistrat un volum de 11,9
miliarde lei, reprezentand 58% din totalul rezervelor tehnice brute, in crestere cu 39% fata de
finalul trimestrului 11 2023;

e pentru asigurari de viata, societatile au constituit rezerve tehnice brute in valoare de 8,6 miliarde
lei, nivel aferent unei ponderi de 42% din totalul rezervelor tehnice brute, in crestere cu 21% fatd
de aceeasi perioada a anului precedent.

Figura 56 Evolutia valorii rezervelor tehnice brute constituite de societdtile de asigurare —conform regimului
Solvabilitate Il
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Sursa: ASF *nu sunt incluse datele Euroins Romdnia pentru 30.06.2023
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Figura 57 Evolutia valorii rezervelor tehnice brute constituite de societdtile de asigurare pentru activitatea

de asigurdri de viatd

=
o

Miliarde lei

4.5. Reasigurare

Asigurari generale

RN Wb U1 OO N 0 O

5.11
4.08
365 4.14
=27 2.91 2.99 sl
6/30/2021 6/30/2022 6/30/2023 6/30/2024

Rezerve tehnice - asigurari de viata pentru contractele UL/IL

M Rezerve tehnice - asigurari de viata (excl. contractele UL/IL)

Sursa: ASF

Pentru o parte importantd de produse de asigurdri generale (ex. asigurdrile de catastrofa, asigurdrile de
raspundere civild), ca parte a strategiei proprii de management al riscurilor, asiguratorii apeleaza frecvent

la tehnici de diminuare a riscurilor de subscriere prin incheierea, de regula, de contracte de reasigurare.

La finalul lunii iunie 2024, aproximativ 21% din primele brute subscrise au fost cedate in reasigurare.

Tabelul 12 Evolutia PBS si a primelor nete de reasigurare aferente perioadei S1 2021 — S1 2024 pentru
activitatea de asigurdri generale

Perioada

$12021
S12022
S12023*
S12024

PBS (lei) Prime nete de reasigurare  Gradul de retinere = Gradul de cedare in
(lei) reasigurare (%)
5.242.536.081 3.106.065.346 59,25% 40,75%
7.274.408.649 4.768.370.619 65,55% 34,45%
7.564.521.488 4.432.042.207 58,59% 41,41%
7.988.455.906 6.342.323.119 79,39% 20,61%

Sursa: ASF; *incl. Euroins in T1 2023, inainte de retragerea autorizatiei de functionare

Gradul de cedare in reasigurare a primelor brute subscrise este un indicator calculat ca raportul dintre
primele cedate in reasigurare (partea din prime transferatd societdtii de reasigurare in vederea preluarii de

catre aceasta a riscurilor asigurate) si volumul total al primelor brute subscrise.
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Figura 58 Distributia gradului de cedare in reasigurare a primelor brute subscrise de societdti in perioada S1
2021 —S1 2024 pentru activitatea de asigurdri generale

Sursa: ASF

Indicator al dimensiunii programelor de reasigurare derulate de societati si, implicit, al transferului
riscurilor, gradul de cedare n reasigurare pentru activitatea de asigurdri generale a variat intre 0% (in cazul
a doua societdti ce practica doar asigurari generale, Onix si Geroma) si 55% (valoarea maxima observatad)
in semestrul | 2024.

Asigurari de viata

Tn mod traditional, exist3 diferente importante in ceea ce priveste politica de reasigurare intre activitatile
de asiguréri de viata si cele de asigurdri generale. in cazul asigurdrilor de viat3, in general societitile de
asigurare retin o parte mult mai mare din riscul subscris.

Ca urmare a faptului cd primele de asigurare sunt in general anticipate, iar despagubirile, in caz de
producerea evenimentului asigurat, sunt fixate prin contract pentru fiecare eveniment, deci mai
predictibile, societatile de asigurari de viata nu apeleaza la fel de frecvent la cedarea in reasigurare ca cele

de asigurari generale.

Tabelul 13 Evolutia PBS si a primelor nete de reasigurare aferente perioadei S1 2021 — S1 2024 pentru
activitatea de asigurdri de viatd

. . . . Prime nete de reasigurare Gradul de Gradul de cedare in
Perioada Prime brute subscrise (lei) . . .
(lei) retinere reasigurare
S$12021 1.339.735.088 1.246.152.882 93,01% 6,99%
S$12022 1.483.546.749 1.302.377.569 87,79% 12,21%
S$12023 1.513.894.806 1.400.165.702 92,49% 7,51%
S12024 1.744.260.070 1.616.599.332 92,68% 7,32%
Sursa: ASF
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Gradul de cedare in reasigurare pentru activitatea de asigurari de viatd a variat intre 0,3% (pentru o
societate ce detine o cotd de piatd de circa 11% pe segmentul asigurdrilor de viatd) si 68% (valoarea maxima
inregistratd) la nivelul semestrului | 2024.

Figura 59 Distributia gradului de cedare in reasigurare a primelor brute subscrise de societdti in perioada
2016 — 2023 pentru activitatea de asigurdri de viatd

Sursa: ASF

4.6. Riscuri si vulnerabilitati la adresa sectorului local de asigurari

Structura investitionald — alocarea activelor

Valoarea totala a investitiilor societdtilor de asigurare autorizate si supravegheate de ASF (incluzand si
activele detinute pentru contractele unit-linked) era de 29,3 miliarde lei la 30 iunie 2024, in crestere
comparativ cu situatia Tnregistrata la finele anului 2023 (circa 27 miliarde lei).

Societdtile de asigurare autorizate si supravegheate de ASF investesc preponderent in obligatiuni
guvernamentale. Dacd luam Tn considerare investitiile totale (incluzand si activele detinute pentru
contractele unit-linked), plasamentele societdtilor in titluri de stat detin o pondere de 65%, fiind urmate de
investitiile Tn fonduri de investitii (16%) si detinerile de numerar si depozite (7,5%).

Comparativ cu finalul anului 2023, se observa o crestere a ponderii investitiilor Tn obligatiuni
guvernamentale Tn valoarea totald a investitiilor asiguratorilor, concomitent cu diminuarea ponderii
numerarului si echivalentului de numerar. in ceea ce priveste valoarea plasamentelor in fonduri de
investitii, ponderea acesteia n total investitii a rdmas relativ nemodificatd (16%).
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Figura 60 Investitiile totale ale societdtilor de asigurare pe clase de active la 30 iunie 2024
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Sursa: ASF, raportdri solo S2, listd active S5.06.02; incl. activele detinute pentru contractele unit-linked

Obligatiuni guvernamentale

Valoarea investitiilor Tn obligatiuni guvernamentale aferente societatilor de asigurare din Romania se situa
la 19 miliarde lei, in crestere fata de finalul anului 2023 (16,9 miliarde lei). O analiza pe tarile de origine ale
emitentilor aratd cd 98,9% din investitiile n obligatiuni guvernamentale sunt emise de institutii financiare
din Romania.

Asadar, principala expunere a societatilor este fata de Ministerul Finantelor, investitiile in titluri de stat
emise de administratia publicd centrald detinand o pondere de 98,1%, iar 0,8% reprezentand plasamente
in obligatiuni municipale.
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Figura 61 Investitiile societdtilor de asigurare in obligatiuni guvernamentale in functie de tara emitentd la
30 iunie 2024

Sursa: ASF, raportdri solo S2, listd active S.06.02; incl. activele detinute pentru contractele unit-linked

Asadar, expunerea fatd de emitenti din alte tari din perspectiva investitiilor in obligatiuni guvernamentale
este extrem de redusa.

Pentru a estima riscul de credit asociat cu expunerea societatilor, am analizat nivelul de calitate a creditului
aferent investitiilor societatilor de asigurare in obligatiuni guvernamentale. Scala nivelului de calitate a
creditului variaza intre 0 (risc de credit extrem de redus) si 6 (risc de credit extrem de ridicat, similar
ratingului D, care indicad insolventa/incapacitatea de plata).

Tn cazul investitiilor societatilor de asigurare in obligatiuni guvernamentale, 98,7% din plasamentele in titluri
de stat au un nivel de calitate a creditului de 3, similar unui rating BBB, ceea ce indica un risc de credit
mediu. Avand in vedere expunerea semnificativa fatd de Ministerul Finantelor, nivelul de calitate a
creditului este dat in principal de ratingul de tara al Romaniei. Asadar, riscul de credit se afla la un nivel
mediu, nsa o potentiala deteriorare a ratingului de tara poate conduce la cresterea costului de finantare
si, implicit, a randamentelor asteptate de investitori, ceea ce poate determina o scadere a valorii de piata
a titlurilor de stat detinute de asiguratori.

0,2% din valoarea investitiilor in titluri de stat reprezinta titluri de stat fara rating.
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Tabelul 14 Investitiile in obligatiuni guvernamentale in functie de nivelul de calitate a creditului

Nivel de calitate a creditului Pondere in total investitii in obligatiuni guvernamentale
0 0,2%
1 0,8%
2 0,0%
3 98,7%
4 0,0%
Fara rating 0,2%

Sursa: ASF, raportdri solo S2, listd active S.06.02; incl. activele detinute pentru contractele unit-linked
Fonduri de investitii

Valoarea investitiilor in organisme de plasament colectiv se situa la circa 4,6 miliarde lei, in crestere fata de
sfarsitul anului 2023 (4,2 miliarde lei), din care circa 65% reprezentau investitii in fonduri domiciliate n
Olanda.

Figura 62 Investitiile societdtilor de asigurare in organisme de plasament colectiv in functie de tara de
origine a emitentului la 30 iunie 2024

Sursa: ASF, raportdri solo S2, listd active S5.06.02; incl. activele detinute pentru contractele unit-linked
Obligatiuni corporative

Valoarea investitiilor in obligatiuni corporative a societatilor de asigurare se situa la circa 1,2 miliarde lei,
reprezentand 4% din investitiile totale ale asiguratorilor.
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Tn ceea ce priveste tara de origine a emitentilor obligatiunilor corporative detinute de societati, gradul de
diversificare este mai ridicat, circa 50% din investitiile Tn obligatiuni corporative fiind emise de contraparti
din Romania. 22% din valoarea investitiilor in obligatiuni corporative sunt emise de companii din SUA.

Figura 63 Investitiile societdtilor de asigurare in obligatiuni corporative in functie de tara de origine a
emitentului la 30 iunie 2024

Sursa: ASF, raportdri solo S2, listd active S.06.02; incl. activele detinute pentru contractele unit-linked

64% din investitiile Tn obligatiuni corporative reprezintd investitii Tn obligatiuni cu un nivel de calitate a
creditului de 3, in timp ce 5,5% din investitiile in obligatiuni corporative sunt plasamente in obligatiuni fara

rating.

Tabelul 15 Investitiile in obligatiuni corporative in functie de nivelul de calitate a creditului

Nivel de calitate a creditului Pondere Tn total investitii in obligatiuni corporative
0 0,4%
1 0,7%
2 25,3%
3 64,3%
4 3,4%
5 0,4%
Fard rating 5,5%

Sursa: ASF, raportdri solo S2, listd active S.06.02; incl. activele detinute pentru contractele unit-linked

Pag. 93/168



Expunerea societatilor de asigurare fatd de sectorul imobiliar

Un subiect de interes la nivel global este expunerea fata de sectorul imobiliar, in principal fata de piata
imobiliara comerciald, mentinandu-se, in continuare, incertitudinile cu privire la evolutia acesteia. Scaderile
pot declansa crize economice ample, cu impact asupra cresterii economice si pietelor financiare. in acest
context, pe parcursul ultimilor ani, autoritatile europene si internationale au emis o serie de recomandari
in vederea monitorizarii expunerii fata de sectorul imobiliar, in principal fatd de cel comercial, care este mai
expus riscurilor pe fondul schimbarilor structurale: cresterea costurilor datoriei, precum si modelele de
lucru care implica o cerere mai redusa pentru spatiile de birouri.

Ca urmare a investitiilor societatilor de asigurare in sectorul imobiliar, scaderea pretului imobiliarelor poate
avea impact negativ si asupra solvabilitatii societdtilor de asigurare.

Pe plan local, investitiile societdtilor de asigurare in sectorul imobiliar s-au situat la o valoare de 699
milioane lei, reprezentand 2,4% in totalul investitiilor. Valoarea plasamentelor cuprinde atat imobilizarile
corporale pentru uzul propriu (terenuri, cladiri, echipamente), cat si investitiile in sectorul imobiliar
comercial si rezidential.

Expunerea fatd de sectorul imobiliar comercial se situa la 0,28% ca pondere in total investitii, cu o valoare

de circa 84 milioane lei, conform raportarilor societdtilor de asigurare.

Figura 64 Expunerea societdtilor de asigurare din Romdnia fatd de sectorul imobiliar pe categorii de
investitii ca pondere in total investitii la 30 iunie 2024

0.00% 0.50% 1.00% 1.50% 2.00%

B Imobilizari corporale pentru uz propriu B Imobiliare (comercial) ® Imobiliare (rezidential)

Sursa: ASF, raportdri solo S2, investitiile totale cuprind si activele detinute pentru contractele unit-linked
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Figura 65 Distributia expunerii societdtilor de asigurare fatd O analiza a expunerii pe societati de

de sectorul imobiliar asigurare arata ca valoarea mediana a

indicatorului se situeaza la 2,2%, in timp
ce percentila 90 se situeaza la 7,5%, ceea
3.0% ce aratd cd 21 dintre cele 24 de societati
care raporteaza conform regimului

7 0% Solvabilitate Il (nu este inclusa Gerroma)
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Tnregistreaza o expunere mai redusa de
7,5%.
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Asadar, trei societdti Tnregistreazd o
5.0% expunere fatd de sectorul imobiliar mai
mare de 7,5%, cel mai ridicat nivel fiind
2.0% de 29%. Cu toate acestea, societatile nu
au expunere ridicata fata de sectorul
3.0% imobiliar comercial si rezidential, ci cea
mai mare parte a investitiilor vizeaza
imobilizarile corporale pentru uzul
2.0% ,
propriu.
1.0% Investitile  in  sectorul  imobiliar
rezidential aferente societdtii cu cea
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de 5,7% in total investitii, restul
reprezentand  imobilizdri  corporale
Sursa: ASF, raportdri solo S2; N=24; graficul prezintd percentila 10, mediana pentru uz propriu.
si percentila 90.

Entitdti relevante sistemic

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

Din perspectiva analizei gradului de substituibilitate pe piata asigurdrilor din Romania, ASF a identificat mai
multe segmente vulnerabile, ca urmare a gradului ridicat de concentrare si volumului semnificativ de prime
brute subscrise, dar si pe fondul existentei unui numar relativ redus de asiguratori autorizati de ASF pentru
a desfasura aceste activitati:

e piata asigurdrilor de viata;

e piata RCA;

e piata CASCO (clasa A3);

e piata asigurdrilor de garantii (clasa A15).
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La 30 iunie 2024, 12 societati practicau activitate de asigurari de viatd, din care sase societdti desfasoara

exclusiv activitate de asigurari de viata, iar sase sunt companii compozite.

Figura 66 Dimensiunea pietei asigurdrilor de viatd
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Gradul de concentrare este ridicat atat pe piata asigurarilor auto facultative, cat si pe cea aferenta

asigurarilor auto obligatorii (RCA). Primele 3 societdti pe piata RCA detin o cota cumulata de 57% din

portofoliul de asigurari RCA din Romania (inclusiv sucursale), in scadere comparativ cu perioadele

anterioare, pe fondul avansului inregistrat de volumul de prime brute subscrise de cele doud sucursale ce

deruleaza activitate pe acest segment.

Tabelul 16 Dimensiunea pietei RCA la 30 iunie 2024

Prime brute Cotd de piata
subscrise
ALLIANZ - TIRIAC ASIGURARI S.A. 989.798.809 20,9%
ASIROM VIENNA INSURANCE GROUP S.A. 379.979.551 8,0%
GENERALI ROMANIA ASIGURARE REASIGURARE S.A. 453.348.240 9,6%
GRAWE ROMANIA ASIGURARE S.A. 596.615.825 12,6%
GROUPAMA ASIGURARI S.A. 1.129.886.261 23,9%
OMNIASIG VIG 347.828.718 7,3%
AXERIA IARD 431.283.459 9,1%
HD Insurance 404.296.555 8,5%
TOTAL 4.733.037.418 100%

Sursa: ASF; inclusiv sucursale

Nr. contracte
fncheiate
655.080
264.444
298.416
681.169
1.134.651
209.184
505.773
557.128
4.305.845

Nr. unitati

anuale expunere
638.310
237.785
292.980
619.396
862.474
199.297
474.544
381.263
3.706.050
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Valoarea primelor brute subscrise de societatile autorizate si reglementate de ASF s-a situat la circa 1,8

miliarde lei pentru segmentul asigurarilor auto facultative (Clasa A3), in crestere cu 12% comparativ cu

perioada similara a anului anterior (1,6 miliarde lei).

Primele 3 societdti de asigurare insumeaza o cotd de piata de 74% din perspectiva volumului de prime brute

subscrise pentru clasa A3 (fara sucursale).

Tabelul 17 Clasamentul societdtilor in functie de cota de piatd pentru clasa A3 in semestrul | 2024,
respectiv semestrul | 2023

N Sem. | 2024 Sem. 12023
cr‘rc‘ Societate Prime brute Cota de Prime brute Cota de
' subscrise piata subscrise piata
1 OMNIASIG VIG S.A. 588.170.619 31,9% 513.071.214 31,2%
2 GROUPAMA ASIGURARI S.A. 527.610.161 28,6% 455.977.330 27,7%
3 ALLIANZ - TIRIAC ASIGURARI S.A. 255.894.358 13,9% 256.976.598 15,6%
4 GENERALI ROMANIA ASIGURARE REASIGURARE S.A. 204.120.438 11,1% 163.532.051 9,9%
5 ASIROM VIENNA INSURANCE GROUP S.A. 160.747.047 8,7% 134.739.474 8,2%
6 UNIQA ASIGURARI S.A. 56.797.897 3,1% 66.512.982 4,0%
7 ALLIANZ-TIRIAC UNIT ASIGURARI S.A. 22.427.125 1,2% 22.898.971 1,4%
8 GARANTA ASIGURARI S.A. 9.280.577 0,5% 8.934.419 0,5%
9 SIGNAL IDUNA ASIGURARI S.A. 9.082.015 0,5% 6.617.687 0,4%
10 GRAWE ROMANIA ASIGURARE S.A. 8.140.433 0,4% 8.827.682 0,5%
11 | ASITO KAPITALS.A. 1.580.349 0,1% 823.537 0,1%
12 ABC INSURANCE S.A. 657.868 0,0% 680.196 0,0%
13 EUROINS ROMANIA ASIGURARE REASIGURARE S.A. - - 5.061.559 0,3%
Total 1.844.508.887 100% 1.644.653.700 100%

Sursa: ASF

Tn semestrul | 2024, primele brute subscrise pentru asigurdrile de garantii s-au situat la o valoare de circa

150 milioane lei, nregistrand o crestere cu aproximativ 9% fata de perioada similara din anul precedent.

Tabelul 18 Clasamentul societdtilor in functie de cota de piatd pentru pentru clasa A15 in semestrul | 2024,
respectiv semestrul | 2023

Nr Sem. | 2024 Sem. | 2023
crt. Denumire societate Prime brute subscrise CoFa 9e Prime brute subscrise Cojca (je
piatad piata
1 ONIX ASIGURARI S.A.* 49.976.465 33,4% 46.458.584 33,7%
2 ABC INSURANCE S.A. 33.113.555 22,1% 28.416.904 20,6%
3 EXIM ROMANIA S.A. 21.911.111 14,6% 25.063.969 18,2%
4 OMNIASIG VIG S.A. 12.878.227 8,6% 5.433.382 3,9%
5 ALLIANZ - TIRIAC ASIGURARI S.A. 9.586.419 6,4% 8.559.267 6,2%
6 GROUPAMA ASIGURARI S.A. 8.958.945 6,0% 9.046.562 6,6%
7 ASIROM VIENNA INSURANCE GROUP S.A. 7.023.357 4,7% 5.238.921 3,8%
8 ASITO KAPITAL S.A. 5.739.090 3,8% 4.666.876 3,4%
9 UNIQA ASIGURARI S.A. 349.708 0,2% 0 0,0%
10 ALLIANZ-TIRIAC UNIT ASIGURARI S.A. 184.125 0,1% 218.027 0,2%
11 GARANTA ASIGURARI S.A. 24 0,0% 22932 0,0%
GENERALI ROMANIA ASIGURARE
12 REASIGURARE S.A. 5.997 0,0% 13.742 0,0%
EUROINS ROMANIA ASIGURARE
13 REASIGURARE S.A. ) ) 4.801.867 3,5%
Total 149.750.999 100% 137,941,033 100%
Sursa: ASF
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e subscrie semnificativ pe piata din Uniunea Europeand

Din punct de vedere al interconexiunilor, cea mai mare expunere a societatilor de asigurare este fata de
obligatiunile guvernamentale, investitiile n aceastd clasad de active detinand o pondere de 65% in valoarea
totald a investitiilor (ludnd Tn calcul si activele detinute pentru contractele unit-linked). Dintre acestea,
98,1% sunt investitii in titluri de stat emise de administratia publicd centrald, ceea ce arata ca principala
expunere a societatilor de asigurare din perspectiva structurii investitionale este fatd de Ministerul
Finantelor.

Desi din perspectiva dimensiunii, interconexiunilor (riscul de credit) si gradului de substituibilitate nu exista
dovezi pentru a incadra o societate Tn categoria entitdtilor relevante sistemic, gradul ridicat de concentrare
si dependenta pietei locale de asigurarile auto confirma relevanta la nivel sectorial a societatilor Groupama
Asigurari si Allianz Tiriac. Argumentele ce stau la baza incadrarii societatilor ca entitati financiare relevante
sectorial (pe piata asigurdrilor) sunt legate de dimensiunea societatilor si numarul ridicat de contracte de
asigurare incheiate, ambele societatii fiind autorizate sa practice RCA.

Cel mai mare volum de prime brute a fost subscris pentru asigurarile auto (clasa A3 si A10), ce detin o
pondere de 80% in valoarea totald a primelor brute subscrise de Groupama in semestrul | 2024, respectiv
68% in cazul societatii Allianz Tiriac.

Figura 67 Structura societdtilor Groupama si Allianz Tiriac pe categorii de activitati — 30 iunie 2024

Groupama Allianz Tiriac
AV, 2%
AV, 11%
AG, 98%
AG, 89%
Sursa: ASF
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Figura 68 Structura societdtii Groupama pe clase de asigurdri (asigurdri generale si de viatd)
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Sursa: ASF

Figura 69 Structura societdtii Allianz Tiriac pe clase de asigurdri (asigurdri generale si de viatd)
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Sursa: ASF

Pag. 99/168



Concentrare

Se mentine gradul ridicat de concentrare pe piata asigurarilor din Romania, masurat atat din perspectiva
volumului de prime brute subscrise pe clase de asigurare, cat si pe societati.

Totodatd, sectorul asigurarilor raméane dominat de asigurarile generale ce detin o pondere de 81% in
volumul total de prime brute subscrise de societatile autorizate si supravegheate de ASF si sucursale, in
timp ce ponderea activitatii de asigurdri de viata se mentine la un nivel relativ redus, de 19%.

Asigurari generale

Tn ceea ce priveste activitatea de asigurdri generale, asigurarile auto reprezintd 72% din acest sector, din
perspectiva primelor brute subscrise de societatile autorizate si supravegheate de ASF si sucursale, nivel in
usoara scadere cu cel inregistrat in semestrul |1 2023 (74,5%).

Tabelul 19 Evolutia structurii pe clase de asigurdri generale in functie de primele brute subscrise

512021 512022 512023 512024
Al H 1.2% | 0.8% | 0.4% | 0.3%
A2 1] 3.9% || 3.4% || 3.8% || 4.3%
A3 i Lo242% 0 | 182% | 19.8% ) | 20.6%
A4 0.1% 0.0% 0.1% 0.1%
A5 0.2% 0.2% 0.1% | 0.3%
A6 0.1% 0.1% 0.2% 0.2%
A7 0.3% 0.2% 0.2% 0.2%
A8 B 12.7% [ | 10.1% [ | 10.8% [ | 12.1%
A9 I 2.7% | 2.4% | 2.3% || 2.4%
A10 I 44,5% I8 57.8% I 54.7% [ 51.7%
A1l 0.1% 0.0% 0.1% 0.1%
A12 0.1% 0.0% 0.1% 0.0%
A13 I 2.9% | 2.3% || 2.7% || 3.2%
Al4 | 1.1% | 0.8% | 1.0% | 0.9%
A15 I 3.9% | 1.8% | 1.7% | 1.7%
Al6 | 1.1% | 0.7% | 1.0% | 1.1%
A17 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
A18 | 0.8% | 0.9% | 1.0% | 1.0%
Total 100% 100% 100% 100%

Sursa: ASF, sunt incluse societdtile autorizate si reglementate de ASF si sucursalele (FOE)

Din perspectiva gradului de concentrare in functie de primele brute subscrise de societatile autorizate si
supravegheate de ASF si sucursale, primele cinci companii iTnsumeaza o cotd de piatd cumulata de circa 72%
pe segmentul asigurarilor generale, in crestere fata de situatia inregistratd in semestrul | 2023 (68%).

Tabelul 20 Cotele de piatd pentru activitatea de asigurdri generale
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512023

512024

PBS, lei Cota de piata PBS, lei Cota de piata
GROUPAMA ASIGURARI S.A. 1.957.770.426 22,9% 2.043.335.571 22,1%
ALLIANZ - TIRIAC ASIGURARI S.A. 1.552.078.024 18,1% 1.635.851.584 17,7%
OMNIASIG VIG S.A. 1.109.930.289 13,0% 1.378.526.122 14,9%
EII—ZEANSEIRG?JLFL:ROE,\QAAI\“A ASIGURARE 577.996.131 6,7% 843.013.214 9,1%
ASIROM VIENNA INSURANCE GROUP S.A. 626.361.293 7,3% 785.748.923 8,5%
Total1-5 5.824.136.163 68,0% 6.686.475.414 72,4%
GRAWE ROMANIA ASIGURARE S.A. 446.620.338 52% 614.271.624 6,7%
AXERIA IARD 339.235.075 4,0% 431.640.214 4,7%
HELLAS DIRECT 267.085.527 3,1% 404.296.555 4,4%
UNIQA ASIGURARI S.A. 199.841.308 2,3% 218.942.091 2,4%
P.A.l.D. 98.088.996 1,1% 144.791.960 1,6%
Total 1-10 7.175.007.407 83,8% 8.500.417.858 92,1%
Alte societati 1.388.013.950 16,2% 733.397.815 7,9%
TOTAL 8.563.021.357 100,0% 9.233.815.673 100,0%

Sursa: ASF, sunt incluse societdtile autorizate si reglementate de ASF si sucursalele (FOE)

Asigurari de viata

Tn ceea ce priveste segmentul asigurérilor de viata, acesta este dominat de asigurarile de viat4 traditionale

(clasa C1) si asigurarile de viata cu componenta investitionald (clasa C3) ce detin o pondere cumulata de
86% in volumul total de prime brute subscrise pentru activitatea de asigurari de viata de cdtre societdtile

autorizate de ASF si sucursale.

Tabelul 21 Evolutia structurii pe clase de asigurdri de viatd in functie de primele brute subscrise

512021 512022 512023 512024
c1 B 57.2% D 53.6% D 59.3% D 59.5%|
c2 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
c3 L o 2s2% 0| 21.3% I L 27.6% 0 . 26.7%
Al Bl 11.1% L | 12.2% [l 3.2% [ 3.4%
A2 E 6.5% [ | 7.9% [ | 9.9% [ | 10.4%
Total 100% 100% 100% 100%

Sursa: ASF, sunt incluse doar societdtile autorizate si reglementate de ASF si sucursalele (FoE)

Din perspectiva gradului de concentrare in functie de primele brute subscrise de societati, primele cinci
companii insumeazd o cotd de piata cumulatd de 72% pe segmentul asigurdrilor de viata, nivel similar cu
cel inregistrat in semestrul | 2023.
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Tabelul 22 Cotele de piatd pentru activitatea de asigurdri de viatd

$12023 S12024
PBS Cotd de piata PBS Cota de piata
NN ASIGURARI DE VIATA SA 500.862.392 26,5% 562.768.238 26,3%
METROPOLITAN LIFE 281.947.321 14,9% 340.701.070 15,9%
IBNCSRuARingRgT;ODUEPVSIirA VIENNA 296.427.775 15,7% 244.213.863 11,4%
ALLIANZ - TIRIAC ASIGURARI S.A. 172.288.477 9,1% 210.261.590 9,8%
BRD ASIGURARI DE VIATA S.A. 118.116.565 6,2% 187.552.157 8,8%
Total1-5 1.369.642.530 72,4% 1.545.496.918 72,2%
;lEGA'\;AGLLﬁxSEASAilGURARE 156.177.109 8,3% 178.979.590 8,4%
UNIQA ASIGURARI DE VIATA SA 84.349.930 4,5% 118.417.086 5,5%
/;SAlROM VIENNAINSURANCE GROUP 48.843.474 2,6% 102.040.044 4,8%
EIEEAN;RGéLFL:ROE'\gAA'\“A ASIGURARE 63.095.844 3,3% 63.402.882 3,0%
AEGON 82.390.426 4,4% 45.934.221 2,1%
Total 1-10 1.804.499.313 95,4% 2.054.270.741 96,0%
Alte societdti 86.611.932 4,6% 85.909.223 4,0%
Total 1.891.111.245 100,0% 2.140.179.964 100,0%

Sursa: ASF, sunt incluse societdtile autorizate si reglementate de ASF si sucursalele (FOE)
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5. Stabilitatea pietei pensiilor private

Scaderea inflatiei inregistrata la sfarsitul anului 2023 si Tnceputul anului 2024 a determinat bancile centrale
sa adopte o politicd monetard mai relaxata, in timp ce pietele financiare au obtinut performante puternice
in asteptarea reducerii ratelor si a imbunatatirii perspectivelor macroeconomice. Totusi, in primul semestru
din 2024 a crescut incertitudinea cu privire la evolutia economiilor globale, a inflatiei si a politicii monetare,
precum si la modul in care acestea vor varia in diferite regiuni. Desi se asteapta ca ratele dobanzilor sa
scada, exista posibilitatea ca acestea sa ramand o perioada mai lunga de timp la niveluri mai ridicate
comparativ cu cele dinainte de 2020.

Fondurile de pensii private din Romania au inregistrat cresteri importante ale activelor in semestrul | 2024,
la momentul actual sistemul aflandu-se in continuare intr-o etapa de acumulare, neexistand presiuni pentru
vanzare, intrucat nivelul platilor este unul foarte redus. Pe parcursul semestrului | 2024 au fost operate
pldti in Pilonul Il in valoare de 577 milioane de lei (0,4% din activele totale de la finalul lunii iunie), respectiv
76 milioane de leiin Pilonul Il (1,43% din active totale). Riscul de lichiditate se afld de asemenea la un nivel
scdzut, un procent de 2,98% din activele intregului sistem fiind detinute in conturi curente si depozite pe
termen scurt (aprox. 4,43 miliarde de lei). Politica investitionala din cadrul portofoliilor fondurilor de pensii
private continua sa fie axatd pe piata financiard locald (aproximativ 94% din active avand emitenti romani),
orientatd in special in instrumente cu venit fix (69%) si actiuni (25%).

Riscul de piata este in general gestionat catre administratori prin diversificare, dar si prin monitorizarea
volatilitatii preturilor principalelor instrumente financiare concomitent cu gestionarea activa a portofoliilor
pe termen scurt. Evenimentele externe continua sa aibd un impact puternic asupra evolutiei pietelor
financiare la nivel global, accentudnd riscurile pe pietele internationale si locale de capital. Potrivit ESMA??,
scaderea volatilitdtii de la inceputul anului 2024 impreuna cu o revenire a comportamentului de cautare a
randamentului pe segmente de piata mai riscante pot sugera anticiparea generald a unei incetiniri a
cresterii economice. Cu toate acestea, pietele rdman foarte sensibile, in special la evolutia ratelor dobanzii,
la deteriorarea riscului de credit si la dinamica geopolitica. Exista in continuare un risc ridicat de corectii
intr-un context de lichiditate fragila, pe pietele de actiuni si pe alte piete.

Riscul de credit se mentine redus datorita cerintelor de calitate ridicata a emitentilor instrumentelor cu
venit fix detinute de fonduri, marea majoritate fiind titluri de stat si obligatiuni corporative. Cu toate
acestea, mentinerea ratelor ridicate ale dobanzilor pe o perioadd mai lunga de timp continua sa afecteze
stabilitatea financiara si rezultatele investitorilor, cu pietele sensibile la schimbarile asteptarilor economice.
Potrivit ESMA, chiar si cu scaderi de dobanda asteptate pe termen scurt, costurile de refinantare sunt mult
mai mari decat acum cativa ani si este de asteptat sa afecteze corporatiile cu emisiuni de obligatiuni care
ajung la scadenta in 2024 si 2025. Totodatd, in unele sectoare continua sa ia avant degradarea ratingurilor
de credit (de ex. imobiliar).

21 ESMA Report on Trends, Risks and Vulnerabilities (TRV) No. 2/2024, https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-
08/ESMA50-524821-3444 TRV 2 2024.pdf
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Din motive structurale ale pietei fondurilor de pensii private din Romania, se mentine un grad ridicat de
concentrare, primele trei fonduri de pensii administrate privat cumuland 69% din activele Pilonului Il, in
timp ce primele trei fonduri facultative insumau 72% din activele Pilonului Ill. Piata serviciilor de depozitare
prezintd de asemenea un grad ridicat de concertare, BRD GSG detinand in custodie 82% din activele
fondurilor de pensii private.

Riscul operational se afld la un nivel redus, administratorii fondurilor de pensii monitorizdnd/evaluand
permanent procesele operationale pentru a diminua acest risc. Pana in acest moment nu au fost raportate
atacuri cibernetice asupra industriei fondurilor de pensii.

5.1. Piata pensiilor private in context international

Potrivit raportului publicat de OECD, Pension Market in Focus, date preliminare 2023, editia din iunie 2024,
activele schemelor de pensii din tarile raportoare au crescut in anul 2023, compensand partial pierderile
din anul 2022.

Activele destinate pensionarii au crescut in 2023 datorita castigurilor investitionale obtinute de schemele
de pensii din investitiile in titluri de stat si obligatiuni. Cu toate acestea, profiturile din investitii au fost
insuficiente pentru a compensa integral pierderile inregistrate in 2022 pe unele dintre cele mai mari piete
de pensii. Activele totale de pensii din din tarile membre OECD sunt in continuare mai mici decat la sfarsitul
anului 2021.

Tn 2023, datele preliminare arat3 c3 activele schemelor de pensii au crescut cu peste 8% in tirile membre
OECD si cu peste 14% intr-un grup de 33 de jurisdictii din afara OECD. Aproape toate jurisdictiile raportoare
au Tnregistrat o crestere, activele scazand doar in 5 din cele 71 de jurisdictii raportoare, inclusiv 3 tari
membre OECD: Luxemburg (din cauza lichidarii a doud fonduri), Portugalia (din cauza transferului activelor
unui fond de pensii catre sistemul public de pensii) si Regatul Unit (din cauza scaderii valorii obligatiunilor
detinute si a faptului ca schemele de pensii cu beneficii definite au efectuat rascumparari integrale ale
activelor participantilor care au solicitat pensia si reducerea efectului de levier prin vanzarea de active
pentru plata obligatiilor).

Pe termen scurt, jurisdictiile raportoare au atribuit cresterea activelor castigurilor din investitii in 2023.
Totodatd, inflatia si cresterea salariilor au sprijinit cresterea contributiilor in tari precum Turcia. Pe termen
lung, cresterea activelor reflecta, de asemenea, maturizarea sistemului de pensii finantat prin active in
multe tari, cu un aflux tot mai mare de contributii care inca depaseste plata beneficiilor, in special in zona
non-OECD, unde cresterea activelor a fost cea mai puternica. De exemplu, multe tari au Tncercat sa fsi
consolideze sistemul de pensii finantat prin active si sa creasca numarul de persoane care economisesc in
vederea pensionarii prin obligativitatea participarii la o schema de de pensii (de exemplu, Armenia, Grecia,
Georgia), prin introducerea programelor de inscriere automata (de exemplu, Polonia, Slovacia, Turcia) sau
prin extinderea accesului la o schema de pensii prin relaxarea anumitor criterii de eligibilitate (de exemplu,
Australia, Norvegia).
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Valoarea activelor din schemele de pensii din tarile membre OECD la sfarsitul anului 2023 de 53,1 trilioane
USD, respectiv 82% din PIB, era incd cu 7% mai micd decat la sfarsitul anului 2021. Schemele de pensii din
majoritatea tarilor OECD (23 din 38) aveau active mai mari la sfarsitul anului 2023 in comparatie cu 2021.
Cu toate acestea, schemele de pensii din cele mai dezvoltate piete de pensii aveau in continuare active mai
mici comparativ cu anul anterior. Printre acestea se numara Statele Unite (-4,4% fatd de finalul anului
2021), Regatul Unit (-29,1%), Tarile de Jos (-14,2%), Canada (-4,8%) si Elvetia (-2,1%). Prin urmare, valoarea
totald a activelor in tarile membre OECD la sfarsitul anului 2023 era inca sub nivelul de la sfarsitul anului
2021.

Tabelul 23 Evolutia gradului de penetrare al pensiilor private (activele totale ale mijloacelor de economisire
pentru pensionare % PIB)

Active % PIB 2013 | Active % PIB 2023

Danemarca 185.5 200.0
Islanda 144.0 180.4
SUA 135.0 140.3
Croatia 17.8 28.9
Kosovo 18.1 28.0
Letonia 8.4 19.5
Macedonia de Nord 5.4 16.5
Estonia 10.9 15.5
Slovacia 9.7 14.4
Bulgaria 8.3 12.5
Italia 7.3 11.3
Spania 14.2 111
Lituania 4.6 10.3
Franta 8.7 8.7
Cehia 7.2 8.4
Romania 2.3 8.3
Belgia 26.8 7.6
Slovenia 6.4 7.0
Ungaria 3.9 4.5
Suedia 67.1 4.3
Serbia 0.5 0.7
Albania 0.0 0.3

Sursa: Pension Markets in Focus Preliminary 2023 data, OECD, editia din iunie 2024

Schemele de pensii din toate jurisdictiile raportoare au inregistrat o rata de rentabilitate nominala pozitiva
a investitiilor in anul 2023. Aceasta performanta a reflectat castigurile de pe pietele de obligatiuni si de
actiuni, preturile crescand ca urmare a reducerii ratelor dobéanzilor (de exemplu, in Chile) sau a asteptarilor
unor astfel de reduceri (de exemplu, in Statele Unite) ca urmare a incetinirii inflatiei. Unele scheme de
pensii au beneficiat, de asemenea, de randamentele mai ridicate ale depozitelor bancare (de exemplu,
Australia) si de castiguri din schimburile valutare aferente activelor emise in dolari americani, pe mdsura ce
moneda lor s-a depreciat fatd de dolar (de exemplu, Chile, Norvegia).
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Ratele de rentabilitate a investitiilor au depasit rata inflatiei in majoritatea jurisdictiilor. Schemele de pensii
au obtinut o ratd de rentabilitate reala pozitivd a investitiilor in 26 din cele 29 de tdri OECD raportoare si in
22 din cele 31 de jurisdictii non-OECD raportoare. Rata reald negativa de rentabilitate a investitiilor s-a
datorat unei rate nominale de rentabilitate a investitiilor mai mici (de exemplu, Brazilia, Canada, Cehia sau
unei inflatii mai mari (de exemplu, Angola, Egipt, Nigeria, Suriname, Turcia) decat in alte tari.

Tn timp ce castigurile din investitii in 2023 au contrastat cu performanta negativa a investitiilor care a dus
la scaderea valorii activelor pentru pensionare in multe jurisdictii in 2022, aceste castiguri nu au fost la fel
de mari ca pierderile din 2022 in unele dintre cele mai dezvoltate piete de pensii, precum Danemarca,
Olanda si Statele Unite. Planurile de pensii din aceste tari au avut rate negative ale randamentului
investitiilor sub -10% Tn 2022 (-14,2% in Danemarca, -21,1% in Olanda si -12,8% in Statele Unite), dar
randamente pozitive de sub 10% in 2023. Polonia a fost singura jurisdictie in care planurile de pensii au
avut o rata de rentabilitate a investitiilor sub -10% 1n 2022, dar cu castiguri in 2023 mai mari decat pierderile
din 2022. Tn schimb, schemele de pensii din jurisdictiile cu pierderi mai mici au reusit sd recupereze aceste
pierderi din investitii mai rapid in 2023.

Figura 70 Rata anuald reald de rentabilitate a investitiilor, in anul 2023 (%)
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Sursa: Pension Markets in Focus Preliminary 2023 data, OECD, editia din iunie 2024

Schemele de pensii cu cea mai mare proportie de active investita in actiuni au inregistrat unele dintre cele
mai mari randamente ale investitiilor. Fondurile de pensii din Polonia, care au cea mai mare proportie de
active in actiuni, datorita reglementarilor privind investitiile, au beneficiat de cresterea evaluarii actiunilor
la Bursa din Varsovia (+36,5%, una dintre cele mai importante cresteri pentru un indice de piatd in 2023) si
au avut una dintre cele mai puternice rate nominale de rentabilitate a investitiilor in 2023 (30,2%).
Fondurile de pensii din Lituania au avut, de asemenea, o expunere mare in actiuni (peste 60%) si
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randamente nominale puternice ale investitiilor (12,6% si, respectiv, 36,8%). In timp ce schemele de pensii
au beneficiat de obicei de evolutiile pozitive ale pietelor bursiere mondiale, unele piete au inregistrat
performante inferioare (cum ar fi Hong Kong), ceea ce a condus la o performanta relativ mai scdzuta a
investitiilor schemelor de pensii, in ciuda unei alocari ridicate Tn actiuni.

n schimb, unele dintre schemele de pensii cu cea mai scizutd performantd nominald a investitiilor aveau
o proportie ridicatd de active investite in obligatiuni si numerar. De exemplu, schemele de pensii din Cehia
au obtinut una dintre cele mai scazute rate nominale de rentabilitate a investitiilor in 2023 (4,7%) si au avut
majoritatea activelor investite in obligatiuni (73%) si depozite bancare (17%). In timp ce, in multe jurisdictii,
schemele de pensii si-au schimbat alocarea activelor din obligatiuni de stat in instrumente cu randament
mai ridicat in timpul anilor in care ratele dobanzilor au fost in scadere, mai multe jurisdictii au manifestat
un interes refnnoit pentru obligatiunile de stat in urma cresterii ratelor dobanzilor (de exemplu, Bulgaria,
Slovenia). De asemenea, schemele de pensii din Statele Unite si-au majorat usor detinerile de obligatiuniin
2023 (+0,4 puncte procentuale (pp)), reducand in acelasi timp numerarul si alte investitii (-1 pp).

Figura 71 Structura investitionald a mijloacelor de economisire pentru pensionare in statele europene in
anul 2023 (%)
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Sursa: Pension Markets in Focus Preliminary 2023 data, OECD, editia din iunie 2024

La nivel european, activele totale ale IORP (institutii pentru furnizarea de pensii ocupationale) au crescut
cu aproximativ 221 mld. EUR de la 2.452 mld. EUR la 2.673 mld. EUR in T4 2023 comparativ cu T4 2022,
potrivit datelor publicate de EIOPA. Aceastd crestere a fost determinata in principal de cresterea detinerilor
de obligatiuni si a ponderii acestora in portofolii, care s-a reflectat intr-o crestere de 14,4% a valorii
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obligatiunilor guvernamentale. Tn plus, a fost raportatd o crestere de 9,3% a actiunilor si de 6,3% a
fondurilor de investitii. In ceea ce priveste cotele din portofoliu, repartizarea pe categorii de active a rimas
relativ stabila.

Structura sectorului pensiilor este extrem de eterogena intre statele membre din Spatiul Economic
European. in timp ce structura generald organizatd in trei piloni este valabild in fiecare stat membru (de
exemplu, pilonul | fiind o pensie pentru limita de varsta furnizata de stat, pilonul Il o pensie ocupationala si
pilonul lll o pensie facultativd individuald), complementaritatea dintre cei trei piloni si ponderea fiecarui
pilon variaza in functie de statele membre.

Indicatorul gradul de penetrare arata importanta celui de-al doilea pilon intr-un stat membru. Raportul,
definit ca active totale ale tuturor IORP in raport cu produsul intern brut (PIB) al tarii, indica dimensiunea
sectorului IORP in raport cu dimensiunea economiei per total. Detinerile IORP olandeze se ridica la aproape
155% din PIB-ul anual al tarii. Pentru celelalte state membre, ratele de penetrare sunt mult mai scazute
(Suedia 47,7%, Italia 8,5% si Norvegia 7,8%). 63,5% din toate activele IORP din SEE sunt detinute de entitati
olandeze, urmate de Suedia (10,9%), Germania (9,4%) si ltalia (7,1%).

Figura 72 Gradul de penetrare pe state membre ale SEE in T4 2023
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Sursa: Raportul de stabilitate financiard, EIOPA, editia din iunie 2024;
Notd: avand in vedere diferenta de scard necesard pentru reprezentarea datelor din Olanda si Suedia, axa din stdnga ar trebui
utilizatd pentru a citi gradul de penetrare al Olandei si Suediei, in timp ce axa din dreapta ar trebui utilizatd pentru a citi gradul de
penetrare a celorlalte tdri prezentate in albastru deschis.

Pag. 108/168



Figura 73 Dimensiunea relativd a sectorului pensiilor SEE IORP in T4 2023
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Sursa: Raportul de stabilitate financiard, EIOPA, editia din iunie 2024;
Dimensiunea relativd este determinatd ca raportul dintre activele totale din statul membru si activele totale din SEE

Referitor la expunerea pe tari a activelor fondurilor de pensii, potrivit datelor publicate de EIOPA, in
trimestrul IV 2023, Germania a avut o pondere de circa 73% in active germane, 11% n active din Luxemburg
si 16% in alte state. Spania a inregistrat o pondere de aproximativ 23% in active din Luxemburg, 17% in
active din Irlanda si 60% in alte state. Slovacia a detinut o pondere de 24% in active germane, 22% in active
slovace si 53% in alte state. In cazul Romaniei a fost observatd o pondere de 93% in active romanesti, 1%
n active din Luxemburg si 5% in alte state.

Pag. 109/168



Figura 74 Expunerea pe téri a activelor fondurilor de pensii la 31 decembrie 2023

Germania Spania Romania Slovacia
100% - 100% 100% 100%
90% 90% 90%
98%
80% 80% 80%
o 70%
70% 70% 96%
60% 60% 60%
50% 50% 94% 50%
40% 40% 40%
92% 30%
30% 30% o
0,
20% 20% 90% 20%
0,
10% 10% 10%
0% 0% 88% 0%
= IRLANDA = AUSTRIA = OLANDA = MAREA BRITANIE EROMANIA = LUXEMBURG HGERMANIA 1 SLOVACIA
B MAREA BRITANIE ESUA = GERMANIA BITALIA = IRLANDA SUA = IRLANDA Alte state
® BELGIA W OLANDA  Alte state = FRANTA H FRANTA u SPANIA H FRANTA HSUA
FRANTA H Alte state SUA = SPANIA HAltestate B OLANDA H CEHIA HITALIA
¥ LUXEMBURG B GERMANIA = IRLANDA = LUXEMBURG HGERMANIA H GRECIA = LUXEMBURG B POLONIA

Sursa: EIOPA, Occupational Pensions Statistics, Asset Exposures Q4 2023

Performanta portofoliului ramane o preocupare esentiala pentru IORP. Randamentul investitiilor ar putea
fi afectat negativ de o potentiala deteriorare a conditiilor economice si ale pietelor financiare.

Structura investitionald a portofoliilor influenteaza randamentele obtinute de vehiculele investitionale.
Astfel, o alocare importanta a portofoliului catre active riscante implica randamente potentiale mai mari,
dar si o volatilitate mai crescuta a randamentului.

Activele din planurile de pensii si din fondurile de rezerva pentru pensii publice sunt investite in principal in
obligatiuni si actiuni. Proportiile de actiuni si obligatiuni din portofolii variaza considerabil de la o tard la
alta, dar existd, in general, o preferintd mai mare pentru obligatiuni.

Alocarea activelor IORP s-a modificat usor in cursul anului 2023. S-a observat o alocare usor mai mare
pentru obligatiunile guvernamentale (de la 21,1% la 22,1%), atat in termeni absoluti, cat si relativi, posibil
datorita valorilor de piatd mai mari rezultate din ratele scazute ale dobanzii si achizitiilor de obligatiuni.
Ponderea relativa a fondurilor de investitii in portofoliile IORP a scazut de la 39,2% la sfarsitul anului 2022
la 38,2% la sfarsitul anului 2023, chiar daca a crescut in valori absolute.
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Figura 75 Alocarea pe categorii de active (in mld. euro) in T4 2023
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Sursa: Raportul de stabilitate financiard, EIOPA, editia din iunie 2024; Occupational Pensions Statistics, Balance Sheet Q4 2023

Reglementdrile privind investitiile din unele tari pot impune, de asemenea, furnizorilor de pensii s
investeasca o anumita proportie din activele lor in instrumente financiare specifice.

Tn cazul fondurilor de pensii din Romania, dacd un fond obtine rate de rentabilitate inferioare ratei minime
pentru 4 trimestre consecutive, se declanseaza aplicarea unor masuri speciale de supraveghere in vederea
redresarii situatiei.

Pe plan european, pietele fondurilor de pensii private sunt diferite structural de piata din Romania.
Majoritatea produselor sunt facultative, in multe tiri predominand fondurile de pensii ocupationale. Tn
acest context, portofoliile agregate ale fondurilor de pensii europene, existente intr-un numdr mult mai
mare, sunt investite intr-un mix de active financiare, in special obligatiuni si actiuni.

Tabloul riscurilor privind pensiile ocupationale publicat de EIOPA, editia din luna iulie 2024, arata ca
expunerea acestora la riscurile de piata si de rentabilitate a activelor se mentin ridicate din cauza volatilitatii
continue a pietei si a vulnerabilitatilor pietei imobiliare.

Riscurile macroeconomice se situeaza la un nivel mediu, cresterea prognozatd a PIB pentru principalele
zone geografice inregistrand evolutii pozitive, dar ramanand scazutd in raport cu standardele istorice.

Riscurile de credit raman stabile la un nivel mediu, marjele swap-urilor pe riscul de credit (CDS) pentru
obligatiunile corporative crescand la sfarsitul lunii iunie 2024, in timp ce pentru obligatiunile
guvernamentale raman in general stabile.

Riscurile de piata si cele privind randamentul activelor sunt stabile la un nivel ridicat, cu o volatilitate in
crestere pe pietele cu venit fix si de actiuni la sfarsitul lunii iunie si cu cele mai recente date care indica o
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scadere continua a preturilor proprietdtilor imobiliare in intreaga zona euro, In principal din cauza
proprietatilor imobiliare comerciale. Datele anuale disponibile recent arata o revenire a performantei
portofoliului IORP 1n 2023, datoritd randamentelor pozitive ale pietei.

Riscurile de constituire a rezervelor si de finantare raman neschimbate la un nivel mediu, pozitia financiara
a IORP-urilor cu beneficii definite rdmanand solida in primul trimestru al anului 2024, sustinuta de cresterea
ratelor dobanzilor.

Riscurile de concentrare se situeazd, de asemenea, la un nivel mediu, cu o tendintd de scadere fata de
trimestrul precedent, datorita unei concentrdri sectoriale si geografice mai reduse in portofoliul de investitii
al IORP. Expunerea mediana a IORP la banci si alte activitati financiare decat cele bancare a crescut usor.

Toate celelalte categorii de risc sunt evaluate in prezent la niveluri medii, cu o perspectiva de riscin crestere
pentru digitalizare si riscurile cibernetice in urmatoarele 12 luni.

5.2. Entitati relevante sistemic

Activele totale cumulate pentru Pilonul Il si lll depaseau valoarea de 148,6 miliarde lei la sfarsitul lunii iunie
2024; raportate la PIB, activele totale cumulate ale sistemului de pensii private din Romania reprezentau
circa 9,07% din PIB anual (calculat ca suma ultimelor 4 trimestre).

Tabelul 24 Dimensiunea sectorului sistemului de pensii private din Romdnia (active totale raportate la PIB)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Sem. |
2024
Fonduri de pensii private 4,39% 4,88% 517% 6,06%  7,32% 7,79%  7,10% 8,48% 9,07%

Sursa: INS, calcule ASF, *PIB calculat ca suma ultimelor 4 trimestre (T2 2023 — T1 2024)

Principalul indicator pentru evaluarea dimensiunii fondurilor de pensii private este valoarea activelor totale,
iar o entitate este considerata a fi relevanta din punct de vedere sistemic potrivit acestui criteriu daca
ponderea activelor sale totale in PIB depdseste nivelul de 2%.

Tabelul 25 Dimensiunea sistemicd a fondurilor de pensii private

Activ total 30 iun. 2024

Tip fond Fond (mid. lei) %7n PIB la 30 iun. 2024
P2 NN 48.6 2.97%
P2 AZT VIITORUL TAU 30.0 1.83%
P2 METROPOLITAN LIFE 20.3 1.24%
P2 VITAL 14.6 0.89%
P2 ARIPI 13.2 0.81%
P2 BCR 10.3 0.63%
P2 BRD 6.3 0.38%
P3 NN OPTIM 2.33 0.14%
P3 BCR PLUS 0.82 0.05%
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Activ total 30 iun. 2024

Tip fond Fond (mid. lei) % 1n PIB la 30 iun. 2024
P3 NN ACTIV 0.67 0.04%
P3 AZT MODERATO 0.51 0.03%
P3 PENSIA MEA 0.26 0.02%
P3 BRD MEDIO 0.25 0.02%
P3 RAIFFEISEN ACUMULARE 0.24 0.01%
P3 AZT VIVACE 0.18 0.01%
P3 STABIL 0.05 0.00%
P3 AEGON ESENTIAL 0.02 0.00%
P2 Total Pl 143.3 8.75%
P3 Total PlIl 53 0.32%
P2+P3 Total PIl + PlII 148.6 9.07%

Sursa: calcule ASF

Trei 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% (FPAP 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,
este putin plauzibild situatia In care acestea sa genereze socuri de lichiditate si de pret asupra pietelor
financiare prin vanzari fortate de active. Pentru sistemul de pensii private din Romania, riscurile privind
stabilitatea si buna functionare a fondurilor de pensii se mentin la niveluri reduse, avand Tn vedere
mecanismul de implementare si functionare a sistemului de pensii private din Romania de tip contributii
definite cu garantii absolute si relative. Tn plus, unul dintre mecanismele importante de protejare a
drepturilor participantilor, ce contribuie la stabilitatea sistemului de pensii private, este separarea activelor
administratorilor de activele fondurilor de pensii private.
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5.3. Evolutii recente pe piata pensiilor private din Romania

Sistemul de pensii private din Romania reprezintd o sursa stabild de capital autohton, care, prin
plasamentele sale, contribuie la finantarea statului roman si a mediului privat, avand totodata un rol de
stabilizator pe pietele financiare, datorita orizontului investitional pe termen lung. Obiectivul fundamental
al fondurilor de pensii private este investirea prudentd in active de calitate, pentru obtinerea unui venit
suplimentar pentru participantii sai dupa varsta pensionarii.

Tn 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 Il). Obiectivul acestui nou sistem este sd asigure o componentd
suplimentard de pensie, finantat in principal de angajatori si in subsidiar de citre angajati. In anul 2022 a
fost autorizat primul administrator de fonduri de pensii ocupationale, respectiv BCR PENSII, Societate de
Administrare a Fondurilor de Pensii Private SA. in prezent nu exist3 nici un fond de pensii ocupationale
infiintat.

Valoarea activelor totale aflate in administrare, la nivelul intregului sistem de pensii private, a atins la finalul
lunii iunie 2024 nivelul de 148,6 miliarde de lei (29,9 miliarde de euro), cu un numar de 8,98 milioane de
participanti.

La 30 iunie 2024, politica investitionald din cadrul portofoliilor de active ale fondurilor de pensii private
continud sa fie concentratd pe piata locald de capital. Ponderea investitiilor Tn instrumente cu venit fix
reprezenta aproximativ 69% din totalul portofoliului investitional al fondurilor de pensii private, in timp ce
un procent de 25% a fost investit in actiuni.

Figura 76 Valoarea activelor totale ale sistemului de pensii private
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Activele fondurilor din pilonul Il reprezinta peste 96% din totalul activelor sistemului de pensii private din
Romania, Tn timp ce dimensiunea pilonului Il ramane una redusa.

Pe parcursul semestrului | al anului 2024, au fost virate contributii brute catre fondurile de pensii
administrate privat in cuantum de 8,44 miliarde lei, cu 34% mai mult comparativ cu aceeasi perioada a
anului anterior. in Pilonul Il au fost virate contributii brute in valoare de 346 milioane lei, in crestere cu
21% fatd de semestrul | 2023.

La nivelul fondurilor de pensii administrate privat, contributia medie a participantilor in luna iunie 2024 a
fost de circa 383 lei, inregistrand o crestere de 41% comparativ cu aceeasi data a anului anterior. Fondul
de pensii administrat privat cu cea mai mare contributie medie per participant, dar si cu cei mai multi
participanti Tnscrisi a fost FPAP NN, avand o cotd de piata de aproximativ 34% (calculatd dupa activele
totale).

Figura 77 Distributia fondurilor de pensii administrate privat in functie de contributia medie per
participant, numdrul total de participanti si cota de piatd la 30 iunie 2024
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Sursa: prelucrare ASF

n ceea ce priveste fondurile de pensii facultative, contributia medie per participant in luna iunie 2024 a
fost de aproximativ 160 lei, in crestere cu 1,4% comparativ cu aceeasi perioadd a anului 2023. Fondul de
pensii facultative cu cel mai mare numar de participanti este FPF NN Optim, inregistrand totodata si cota
de piatd cea mai mare dupa activele totale (44%).
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Figura 78 Distributia fondurilor de pensii facultative in functie de contributia medie per participant,
numdrul total de participanti si cota de piatd la 30 iunie 2024
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Sursa: prelucrare ASF

Fondurile de pensii private au un profil de risc moderat, iar activele cu risc scazut in care investesc
preponderent sunt titlurile de stat. Astfel, investitile fondurilor de pensii private se realizeaza
preponderent Tn obligatiuni suverane, urmate de companii listate pe piata de capital, care asigura
transparenta si respectarea principiilor de guvernanta corporativa, stimuland astfel dezvoltarea pietei
primare si secundare.

Politica investitionala vizeaza diversificarea portofoliilor fondurilor de pensii private, diminuand riscul de
piatd in perioadele in care apar vulnerabilitdti pe pietele financiare, respectiv scaderi ale preturilor activelor.
Fondurile de pensii investesc intr-un mix precum actiuni, obligatiuni corporative, obligatiuni municipale,
obligatiuni supranationale, titluri de stat, unitati de fond aferente OPCVM, depozite bancare. Totodata,
sistemul de pensii private a urmarit de-a lungul timpului cerintele legale de prudentialitate si securitate a
portofoliilor, pentru a asigura calitatea, lichiditatea si profitabilitatea activelor.

Cea mai mare pondere in portofoliile fondurilor de pensii private a fost detinutd in permanentd de
instrumentele financiare cu venit fix (in special titluri de stat, urmate de obligatiuni corporative,
supranationale si municipale). La 30 iunie 2024 ponderea instrumentelor cu venit fix era de aproximativ
69% din portofoliile fondurilor de pensii private, iar 64,4% din active erau investite in titluri emise de statul
roman. Incd de la infiintarea fondurilor de pensii private, investitiile acestora s-au realizat preponderent in
emitenti din Romania, la finalul lunii iunie 2024, plasamentele fondurilor de pensii fiind efectuate local in
procent de 94,2%. Majoritatea instrumentelor romanesti sunt reprezentate de titluri de stat, actiuni listate
la Bursa de Valori Bucuresti, obligatiuni corporative, fonduri de investitii si depozite bancare.
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Figura 79 Structura activelor fondurilor de pensii private (Pilon Il si Pilon I1l) la 30 iunie 2024
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Sursa: prelucrare ASF

Figura 80 Anul maturitdtii titlurilor de stat din portofoliile fondurilor de pensii private la data de 30 iunie
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Sursa: prelucrare ASF
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Titlurile de stat din portofoliile fondurilor de pensii private sunt emise de statul roman si sunt denominate
n RON (89,3%), EUR (9,9%) si USD (0,8%). Din punct de vedere al orizontului investitional, majoritatea sunt
detinute pe termen mediu, cu data maturitatii pana in anul 2034 (aproximativ 90% din totalul titlurilor de
stat), restul fiind emisiuni pe termen lung, cu data maturitatii pana in 2053.

Tabelul 26 Principalele investitiile in actiuni ale fondurilor de pensii private (P Il + P Ill) la 30 iunie 2024

Denumire emitent Valoare detineri (lei) % in total portofoliu actiuni listate
Banca Transilvania SA 6.940.247.776 18,4%
OMYV Petrom SA 6.591.520.377 17,5%
Hidroelectrica SA 6.302.727.812 16,7%
Romgaz SA 4.131.239.572 11,0%
BRD - Groupe Societe Generale SA 2.760.054.105 7,3%
Electrica SA 1.323.965.328 3,5%
Med Life SA 1.308.241.826 3,5%
Nuclearelectrica SA 1.306.426.494 3,5%
Transgaz SA 961.934.178 2.6%
Digi Communications NV 959.136.289 2,5%
Alti emitenti 5.114.231.715 13,6%
Total 37.699.725.472 100,0%

Sursa: prelucrare ASF

La 30 iunie 2024, sistemul pensiilor private din Romania avea investitii in actiuni in procent de 25,4%, iar
86,4% din acest procent este reprezentat de 10 companii, aflate in topul celor mai tranzactionate companii

pe segmentul principal la BVB.

Tabelul 27 Investitiile in obligatiuni corporative ale fondurilor de pensii private (P Il + P Ill) la 30 iunie 2024

Denumire emitent Taraemitent = Valoare detineri = % total portofoliu obligatiuni corporative
Banca Comerciala Romana RO 2.109.698.058 33,3%
Raiffeisen Bank SA RO 1.132.085.781 17,9%
Banco Santander SA ES 797.652.130 12,6%
BNP Paribas FR 441.517.518 7,0%
Citigroup Inc us 433.421.884 6,8%
Unicredit Bank SA RO 236.932.539 3,7%
Citigroup Global Markets Holdings Inc us 209.150.621 3,3%
CEC Bank SA RO 155.678.678 2,5%
The Goldman Sachs Group INC us 150.490.804 2,4%
OTP Bank Nyrt HU 132.256.250 2,1%
Alti emitenti 532.386.474 8,4%
Total 6.331.270.738 100,0%

Sursa: prelucrare ASF

Investitiile fondurilor de pensii in obligatiuni corporative au reprezentat un procent de 4,26% din activele
totale ale sistemului de pensii private. Astfel, fondurile de pensii private au investit in obligatiuni corporative
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emise atat pe plan local, cat si in extern, in mod majoritar, de catre grupuri financiare sau bancare. O mare
parte dintre obligatiunile corporative au fost emise in Romania (58,8%), SUA (14,2%) si Spania (12,6%).

Tabelul 28 Plasamentele in organisme de plasament colectiv in valori mobiliare ale fondurilor de pensii
private (P Il + P Ill) la 30 iunie 2024

Denumire OPCVM / Administrator Tara Valoare detineri % total portofoliu
OPCVM OPCVM
Xtrackers Euro Stoxx 50 UCITS ETF 1C / Xtrackers LU 1.545.837.147 37,8%
iShares Europe ex - UK Index Fund (IE) / BlackRock Inc IE 703.554.424 17,2%
iShares S&P 500 Information Technology Sector UCITS ETF USD IE 488.504.144 12,0%
(Acc) / BlackRock Inc
iShares US Index Fund (IE) - USD Acc / BlackRock Inc IE 177.098.188 4,3%
BT Obligatiuni / BT Asset Management RO 169.182.929 4,1%
iShares Core S&P 500 UCITS ETF USD (Acc) / BlackRock Inc IE 168.228.120 4,1%
Xtrackers Artificial Intelligence & Big Data UCITS ETF 1C / IE 155.273.386 3,8%
Xtrackers (IE) PLC
GuardCap Global Equity Fund / GuardCap Asset Management GB 103.383.282 2,5%
Limited
BT Maxim / BT Asset Management RO 95.326.032 2,3%
iShares Emerging Markets Index Fund (IE) - EUR Flex Acc / IE 74.094.658 1,8%
BlackRock Inc
Alti emitenti 404.760.102 9,9%
Total 4.085.242.411 100,0%

Sursa: prelucrare ASF

Plasamentele fondurilor de pensii in organisme de plasament colectiv in valori mobiliare au reprezentat un
procent de 2,75% din activele totale ale sistemului de pensii private. Fondurile de pensii private au investit
n OPCVM-uri emise preponderent in Irlanda (43,2%), Luxemburg (42,7%) si Romania (11,1%), restul de
2,5% fiind emise In Regatul Unit si Germania. Investitiile in fonduri si metale pretioase au fost in valoare de
aproximativ 77 milioane de lei (0,05% din activele totale) si au avut ca activ suport aurul.

Tabelul 29 Plasamentele in depozite bancare si conturi curente ale fondurilor de pensii private (P 11 + P 11l
la 30 iunie 2024

Denumire banca Valoare (RON) | % in total depozite si conturi curente
ING Bank Romania 1.792.968.424 40,5%
BRD - Groupe Societe Generale SA 1.261.484.575 28,5%
Raiffeisen Bank SA 410.080.886 9,3%
Banca Comerciala Romana 342.137.366 7,7%
Citibank Romania 266.619.909 6,0%
Unicredit Bank SA 240.884.331 5,4%
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Exim Banca Romaneasca SA 114.439.409 2,6%

Garanti Bank SA 6.246 0,0%
Intesa SanPaolo 4.837 0,0%
Banca Transilvania SA 4.005 0,0%
Alti emitenti 810 0,0%
Total 4.428.630.800 100,0%

Sursa: prelucrare ASF

Plasamentele in depozite bancare si conturi curente ale fondurilor de pensii private au reprezentat un
procent de 2,98% din activele totale (nivel mai redus fatd de cel de 4% inregistrat la finalul anului precedent,
dar in crestere comparativ cu trimestrul anterior) si au fost realizate exclusiv la banci din Romania. Dintre
acestea, depozitele in lei au fost Tnh cuantum de 93,7%, cele in euro 6%, restul de 0,3% fiind denominate in
alte valute. Sumele depuse la ING Bank Romania, BRD-GSG si Raiffeisen Bank au cumulat 78% din depozite.

Investitiile n private equity ale fondurilor de pensii private au fost in valoare de aproximativ 131 milioane
de lei (0,09% din activele totale) si au fost realizate prin actiuni private equity (28,5 milioane de lei),

respectiv fonduri de private equity (102 milioane de lei), in emitenti din Luxemburg.
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Randamentele unitdtilor de fond

La 30 iunie 2024 rata medie ponderatd de rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii administrate privat
(Pilonul 1) a fost de 7,3135%, iar in ceea ce priveste fondurile de pensii facultative (Pilonul lll), rata medie
ponderatd de rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii facultative cu grad de risc ridicat a fost de 7,2025%,
in timp ce rata medie ponderata de rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii facultative cu risc mediu a
fost de 5,7848%.

Figura 81 Evolutia ratelor medii de rentabilitate ale fondurilor de pensii private
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Sursa: prelucrare ASF

Rata de rentabilitate a unui fond de pensii administrat privat pe o perioada reprezintd diferenta dintre
valoarea unitatii de fond din ultima zi lucratoare a perioadei si valoarea unitatii de fond din ultima zi
lucrdtoare ce preceda perioada respectiva, totul raportat la valoarea unitatii de fond din ultima zi lucrdtoare
ce preceda perioada respectiva. Rata de rentabilitate anualizatd a unui fond de pensii administrat privat se
masoara pentru perioada ultimelor 60 de luni anterioare efectuarii calculului.
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Figura 82 Evolutia ratelor de rentabilitate anualizate ale fondurilor de pensii administrate privat
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Sursa: prelucrare ASF

Toate fondurile de pensii administrate privat au inregistrat cresteri ale ratelor de rentabilitate anualizate,
la finalul semestrului | 2024 comparativ cu aceeasi perioada a anului precedent.

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

Tabelul 30 Randament anualizat al VUAN in Pilonul Il de la infiintare pand la finalul lunii iunie 2024
(calculat fatd de 21.05.2008)

FPAP Aripi FPAP AZT FPAP BCR FPAP BRD FPAP FPAP NN FPAP Vital
Viitorul Tau Metropolitan
Life
8,29% 7,56% 8,02% 6,85% 8,37% 8,26% 7,62%

Sursa: prelucrare ASF

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

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

Pag. 122/168



Figura 83 Evolutia Valorilor Unitare ale Activelor Nete ale fondurilor de pensii din Pilonul Il (lei)
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Sursa: prelucrare ASF

Rata de rentabilitate a fondurilor de pensii facultative reprezintd rata anualizatd a produsului
randamentelor zilnice, masurata pe o perioada de 60 de luni.
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Figura 84 Evolutia ratelor de rentabilitate anualizate ale fondurilor de pensii facultative
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Sursa: prelucrare ASF
Similar cu rezultatele observate in Pilonul Il, toate fondurile de pensii facultative au Tnregistrat cresteri ale

ratelor de rentabilitate anualizate, la finalul lunii iunie 2024 comparativ cu aceeasi perioada a anului
precedent.

Tabelul 31 Randament anualizat al VUAN in Pilonul Ill de la infiintare pdnd la finalul lunii iunie 2024
(calculat in functie de data lansdrii fiecérui fond de pensii facultative)

FPF FPFAZT ~ FPFAZT FPFBCR FPFBRD FPFNN  FPFNN FPF FPF FPF
Esential Moderato Vivace Plus Medio Activ Optim Pensia Raiffeisen Stabil
Mea Acumulare

4,74% 6,23% 6,56% 5,72% 4,97% 7,08% 6,69% 5,40% 7,47% 6,07%
Sursa: prelucrare ASF
Datorita structurii asemdnatoare a plasamentelor, evolutia randamentelor unitatilor de fond aferente
fondurilor de pensii facultative din cadrul Pilonului Ill urmeaza aceeasi tendintd prezentata in cadrul
fondurilor aferente Pilonului I, cu mentiunea ca unele fonduri au fost lansate mai recent si de aceea
istoricul performantelor pe termen lung in cazul lor este diferit. Pe termen scurt insd, evolutiile
randamentelor sunt apropiate ca tendinta la nivelul intregii piete a fondurilor private de pensii.
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Figura 85 Evolutia Valorilor Unitare ale Activelor Nete ale fondurilor de pensii din Pilonul Ill
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Sursa: prelucrare ASF

Profitabilitatea administratorilor fondurilor de pensii private

Administratorii fondurilor de pensii private din Romania sunt constituiti ca societati distincte specializate si
autorizate de cdtre Autoritatea de Supraveghere Financiard. Aceasta forma juridica este obligatorie in
Pilonul Il, in timp ce administrarea fondurilor de pensii facultative poate fi realizata si de catre societdti de
asigurare de viata, respectiv de administrare a investitiilor, daca indeplinesc cerintele legale pentru a fi
autorizate in acest sens de catre ASF. In Pilonul Il exist3 doi astfel de administratori, care raporteazs citre
ASF situatii financiare separate, exclusiv pentru activitatea de administrare a fondurilor de pensii
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facultative. La nivel agregat, activele administratorilor? au atins nivelul de 1,79 miliarde lei la finalul anului
2023, iar capitalurile proprii 674 milioane de lei, reprezentand un procent de 38% din active.

Figura 86 Evolutia activelor, datoriilor si capitalurilor proprii ale administratorilor de fonduri de pensii
private in perioada 2020 — 2023 (agregat)

2020 2021 2022 2023

M Active totale 1,486,581,572 1,761,174,556 1,640,217,775 1,786,536,085

m Datorii totale 786,426,982 1,049,903,805 1,002,366,547 1,112,952,143
Capitaluri proprii 700,154,589 711,270,751 637,851,227 673,583,942

2.0

1.8

miliarde lei

1.6

1.4

1.2

1.

o

0.

o)

0.

[e)]

0

>

0.

N

0.0

B Active totale  ® Datorii totale Capitaluri proprii

Sursa: prelucrare ASF

La finalul anului 2023, datoriile totale ale administratorilor erau compuse in proportie de 96% din
provizioane tehnice (in valoare de 1,06 miliarde lei), care au fost acoperite de active proprii ale
administratorilor, plasate exclusiv in titluri de stat si in depozite bancare. Provizioanele tehnice au avut o
tendintad de crestere in ultimii ani si au ajuns la un nivel de 60% din activele totale ale administratorilor,

pentru exercitiul financiar incheiat in anul 2023.

23 Sunt incluse activele tuturor societatilor specializate de administrare a fondurilor de pensii private si cele destinate acestei
activitati de catre o societate de asigurari de viatd si de cdtre o societate de administrare a investitiilor.
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Figura 87 Evolutia structurii datoriilor administratorilor in perioada 2020 — 2023 (agregat)
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Sursa: prelucrare ASF

Figura 88 Evolutia principalilor indicatori bilantieri ai administratorilor in perioada 2020 — 2023 (agregat)
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Sursa: prelucrare ASF

Profitul net obtinut la nivel agregat de catre administratori in anul 2023 a fost in valoare de 113 milioane
de lei, reprezentand 16,7% din capitalurile proprii (ROE), 6,3% din activele totale (ROA) si 21,9% din
veniturile totale incasate. Comparativ cu anul 2022, profitul net agregat al administratorilor a crescut cu
10%. Cu toate acestea, numarul administratorilor care au inregistrat pierderi a crescut de la 3 (in 2022) la
5 administratori in anul 2023.
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Figura 89 Evolutia veniturilor, cheltuielilor si a profitului net al administratorilor in perioada 2020 — 2023
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Sursa: prelucrare ASF

Figura 90 Evolutia principalilor indicatori de profitabilitate ai administratorilor in perioada 2020 — 2023
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Sursa: prelucrare ASF
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La nivel individual, cinci administratori au incheiat anul 2023 cu pierderi, restul fiind profitabili. Cea mai

micd rentabilitate a activelor (ROA) a fost de —31,4%, iar cea mai mare de 16,1%. Raportat la capitalurile

proprii (ROE), cea mai micd rentabilitate a fost de -69%, iar cea mai mare de 44,7%.
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Figura 91 Distributia principalilor indicatori de profitabilitate ai administratorilor in anul 2023
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Sursa: prelucrare ASF

Figura 92 Distributia rezultatului net raportat la Figura 93 Distributia ratei datoriei administratorilor
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Sursa: prelucrare ASF
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Cel mai mic rezultat net raportat la venituri a fost de -102%, iar cel mai mare de 57%. Din punct de vedere

al ratei datoriei (datorii totale / active totale), cel mai scazut indicator a fost de 6,8%, in timp ce valoarea

cea mai mare a fost de 80%.

Graficul de mai jos prezinta distributia principalilor indicatori privind provizioanele tehnice constituite de

catre administratori la finalul anului 2023. Acestea sunt corelate cu valoarea activelor fondurilor de pensii

pe care le au Tn administrare (atat din Pilonul ll, cat si administratorii care oferd garantii in Pilonul 1l1). Cel

mai ridicat nivel al provizioanelor tehnice a fost in valoare de 252 milioane de lei, iar cel mai scazut de 24

milioane de lei. Valoarea totala a provizioanelor tehnice a continuat tendinta de crestere din ultimii ani,

dinamica sa fiind de 10,6% la finalul anului 2023, comparativ cu anul precedent.

Figura 94 Distributia indicatorilor privind provizioanele tehnice constituite de administratori in anul 2023
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Sursa: prelucrare ASF
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5.4. Riscuri si vulnerabilitati pe piata pensiilor private

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, cét si pe
detineri individuale, pentru a permite diversificarea riscurilor si pentru a evita concentrarea pe un singur
emitent. In prezent, portofoliile investitionale ale fondurilor de pensii private cuprind un mix de active
financiare precum actiuni, obligatiuni corporative, obligatiuni municipale, obligatiuni emise de entitati
strdine neguvernamentale, titluri de stat, investitii in fonduri mutuale, depozite bancare, fonduri de marfuri
si metale pretioase, instrumente derivate etc. Administratorii au obligatia de asemenea, de a respecta
politica de investitii autorizata de ASF.

Avand Tn vedere caracterul obligatoriu al sistemului de pensii administrate privat din Romania, au fost
instituite legal mai multe mecanisme de protectie a participantilor, printre care se numara rata minima de
rentabilitate pentru fiecare categorie de risc a fondurilor de pensii private. In cazul in care un fond ar obtine
periodic rate de rentabilitate inferioare ratei minime, se declanseaza aplicarea unor masuri speciale de
supraveghere in vederea redresérii situatiei. In contextul in care existd un numar restrans de fonduri de
pensii administrate privat si al mecanismelor de protectie existente, s-a constatat o abordare similara din
partea administratorilor in ceea ce priveste alocarea strategica a portofoliului investitional, caracterizata
printr-o expunere moderata la risc si totodatd printr-o preferinta pentru titlurile emise de catre statul
roman.

Plata pensnlor administrate privat Inregistreaza F/'gura 95 Gradul de concentrare G/fOl’ldUl’//O/’ de

un grad ridicat de concentrare, primele trei
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asemandtor, primele trei fonduri insumand 72%
din active. Principalii indicatori utilizati  de
Consiliul Concurentei subliniaza gradul ridicat de
concentrare, situatie explicabild din motive
legate de structura pietei, a numarului redus de
fonduri de pensii private si de mecanismul de
repartizare aleatorie pe Pilonul Il, prin care
majoritatea participantilor nou intrati sunt
distribuiti in cote egale tuturor administratorilor

de fonduri de pensii din Pilonul II.
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Sursa: prelucrare ASF

24 CR3, CRS si CR7 reprezints cota de piat3 a primelor trei, cinci, respectiv fonduri de pensii private din fiecare pilon, in timp ce
HHI reprezinta Indicele Herfindhal-Hirschman, calculat ca suma a patratelor cotelor de piata a fondurilor de pensii din fiecare
pilon; cu cat HHI are valoare mai mare, cu atat gradul de concentrare este mai ridicat.
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Contributiile participantilor la fondurile de pensii private se vireazad direct in contul fondului de pensii
inregistrat la banca depozitard, aceasta din urma fiind autorizatd, reglementatd, supravegheata si
controlata de catre Banca Nationald a Romaniei. Depozitarii sunt solidar rdspunzatori, impreund cu
administratorii fondurilor de pensii private, de pastrarea in siguranta a activelor fondurilor de pensii private,
de verificarea respectarii cerintelor legale referitoare la operatiunile cu active si a calcularii zilnice a valorii
unitare a activului net, precum si de notificarea ASF referitoare la orice nereguli sau erori constatate. La
finalul lunii iunie 2024, serviciile de depozitare a activelor erau oferite de trei institutii de credit autorizate
de Banca Nationald a Romaniei (BNR): BRD-GSG, care detine cea mai ridicatda pondere a activelor, de
aproximativ 82 %, Raiffeisen, 13,6%, si BCR, 4,4%.

Tabelul 32 Cota de piatd a depozitarilor fondurilor de pensii private la 30 iunie 2024

Depozitar Valoare active in custodie (miliarde lei) = % in total active
BRD - GROUPE SOCIETE GENERALE SA 121,8 82,0%
RAIFFEISEN BANK SA 20,3 13,6%
BANCA COMERCIALA ROMANA SA 6,5 4,4%
Total 148,6 100%

Sursa: prelucrare ASF

Piata serviciilor de depozitare pentru fondurile de pensii private prezinta un grad ridicat de concentrare, iar
complexitatea si importanta mecanismelor de depozitare pentru buna functionare a acestor piete fac ca
riscul de substituire sa fie ridicat pentru entitatea cu cea mai mare cota de piata pe acest segment, respectiv
BRD — Groupe Societe Generale. Aceasta face obiectul supravegherii prudentiale de cdtre Banca Nationala
a Romaniei si este deja inclusd in categoria altor institutii de importanta 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 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 scazut,
risc mediu si risc ridicat. In general, o categorie de risc scdzut presupune o politicd de investitii adversa fat3
de riscuri, cu expuneri mai reduse pe actiuni si alte instrumente mai volatile. In acest caz, si randamentele
asteptate sunt mai reduse, fiind corelate cu nivelul de risc asumat. La polul opus, o categorie de risc ridicat
presupune un apetit mai mare pentru actiuni sau alte plasamente care pot oferi randamente mai mari. In
cadrul Pilonului Il 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 categoria de risc
ridicat. Tn cadrul Pilonului lll sunt 8 fonduri de pensii facultative in categoria de risc mediu si dous in
categoria de risc ridicat (NN Activ administrat de NN Asigurdri de Viata 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 dobandd, ale
cursului de schimb sau ale preturilor din piatd, Tn general. Acesta este in general gestionat catre
administratori prin diversificare, dar si prin monitorizarea volatilitatii preturilor principalelor instrumente
financiare concomitent cu gestionarea activd a portofoliilor pe termen scurt. Evenimentele externe
continud sa aibd un impact puternic asupra evolutiei pietelor financiare la nivel global, accentuand riscurile
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pe pietele internationale si locale de capital. Potrivit ESMAZ, scaderea volatilitatii de la inceputul anului
2024 Tmpreuna cu o revenire a comportamentului de cdutare a randamentului pe segmente de piatd mai
riscante pot sugera anticiparea generald a unei incetiniri a cresterii economice. Cu toate acestea, pietele
raman foarte sensibile, in special la evolutia ratelor dobanzii, la deteriorarea riscului de credit si la
dinamicile geopolitice. Exista in continuare un risc ridicat de corectii intr-un context de lichiditate fragil3,
pe pietele de actiuni si pe alte piete.

La finalul lunii iunie 2024, fondurile de pensii private au investit majoritatea activelor in instrumente
financiare denominate in moneda locald (88,5%), urmate de instrumente financiare denominate in euro in
procent de 10,8% si in dolar american 0,7%. Tinand cont de expunerea limitata pe instrumente financiare
denominate in valuta, riscul valutar se situa la un nivel redus, o parte dintre administratori utilizand
instrumente financiare derivate pentru protectie si pentru a isi conserva valoarea detinerilor denominate
n euro sau dolari americani.

Tn semestrul | 2024, volatilitatea valorii unitare a activelor nete ale fondurilor de pensii private s-a mentinut
la un nivel mai redus comparativ cu anul 2022, cand au avut loc mai multe socuri, sistemul de pensii fiind
influentat de tensiunile prezente pe pietele financiare europene.

Figura 96 Evolutia volatilitétii zilnice anualizate a fondurilor de pensii din Pilonul Il — GARCH (1,1)
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Sursa: calcule ASF (model Garch)

25 ESMA Report on Trends, Risks and Vulnerabilities (TRV) No. 2/2024, https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-
08/ESMA50-524821-3444 TRV 2 2024.pdf
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Valoarea activelor totale aferente fondurilor de pensii administrate privat (Pilon Il) a crescut cu mai mult
de 249% de la inceputul anului 2018 pana la finalul semestrului | 2024, sistemul de pensii private fiind Tnca
in perioada de acumulare, iar platile fiind la un nivel redus. Cele mai mari cresteri ale activelor le putem
observa in cazul FPAP BRD si FPAP BCR. Perioadele de volatilitate de pe piata financiara se reflecta pe
termen scurt si asupra activelor fondurilor de pensii private care pot inregistra episoade de scadere,
evolutia acestora depinzand de contextul macrofinanciar. Cu toate acestea, activele fondurilor de pensii au
crescut rapid dupa perioadele temporare de declin.

Figura 97 Evolutia activului total al fondurilor de pensii administrate privat (ian. 2018=100%)
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Sursa: prelucrare ASF

Volatilitatea anualizata a unitatilor de fond din Pilonul Ill urmeaza acelasi trend precum cel inregistrat in
cazul Pilonului II.
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Figura 98 Evolutia volatilitétii zilnice anualizate a fondurilor de pensii din Pilonul Il — GARCH (1,1)
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Si fondurile de pensii facultative au inregistrat cresteri majore ale activelor din ianuarie 2018 pana la finalul
semestrului | 2024, de peste 190%.

Figura 99 Evolutia activului total al fondurilor de pensii facultative (ian. 2018 =100%)
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Sursa: prelucrare ASF
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Tinand cont de incertitudinea perspectivelor macrofinanciare, precum si de existenta probabilitatii de
materializare a unor riscuri, inclusiv sistemice, exista posibilitatea ca activele fondurilor de pensii private sa
inregistreze variatii in perioada urmatoare, acestea fiind direct influentate de mecanismul de evaluare prin
marcare la piatd. Prin natura lor, fondurile de pensii private sunt investitori pe termen lung, care nu au un
comportament speculativ, ci mai degraba unul de pastrare a instrumentelor pana la scadenta si incasarea
periodicd a drepturilor ce li se cuvin aferente acestora (cupoane, dividende etc.).

Riscul de credit se mentine redus datorita cerintelor de calitate ridicata a emitentilor instrumentelor cu
venit fix detinute de fonduri, marea majoritate fiind titluri de stat si obligatiuni emise de institutii financiare
internationale care au calificativul investment grade. Cu toate acestea, mentinerea ratelor ridicate ale
dobanzilor pe o perioada mai lunga de timp continua sd afecteze stabilitatea financiarad si rezultatele
investitorilor, cu pietele sensibile la schimbarile asteptarilor economice.

Riscul de lichiditate se afla la un nivel scazut, un procent de 2,98% din activele fondurilor de pensii private
sistemul de pensii private este rezilient in fata oricdror solicitari de plata a activului, ca urmare a faptului ca
se afld in perioada de acumulare (fondurile incasand contributii lunar), iar iesirile din sistem (cauzate de
deces, invaliditate, pensionare, transfer) sunt inca reduse.

Pe pilonul II, pe parcursul semestrului | 2024 au fost efectuate plati ale activului personal net in valoare de
circa 577 milioane lei cdtre 29.055 participanti sau beneficiari. Din valoarea totala a platilor efectuate, un
procent de 55,2% este aferent deschiderii dreptului la pensie, 14,1% ca urmare a decesului participantului
si 30,7% ca urmare a invaliditatii. Nivelul platilor efectuate in semestrul | 2024 a reprezentat 0,4% din
activele totale de la finalul lunii iunie 2024. Pe Pilonul Ill, au fost efectuate plati ale activului personal net in
cuantum de aproximativ 76 milioane lei catre 5.934 participanti sau beneficiari. Din valoarea totald a platilor
efectuate, un procent de 89,4% este aferent deschiderii dreptului la pensie, 5,4% ca urmare a decesului
participantului si 5,2% ca urmare a invaliditatii. Nivelul platilor efectuate in semestrul | 2024 a reprezentat
1,43% din activele totale de la finalul lunii iunie 2024

Legislatia specifica fondurilor de pensii administrate privat prevede mecanisme menite sa garanteze
valoarea activului obtinut de catre participantii la momentul solicitarii activului, respectiv suma totala
cuvenitd pentru pensia privatd nu poate fi mai mica decat valoarea contributiilor pldtite, diminuate cu
penalitatile de transfer si comisioanele legale. Astfel, pentru acoperirea valorii minime garantate
administratorii fondurilor de pensii administrate privat au obligatia constituirii din sume proprii a unui
provizion tehnic conform prevederilor Normei nr. 13/2012 privind calculul actuarial al provizionului tehnic
pentru fondurile de pensii administrate privat. Valoarea totala a provizioanelor tehnice constituite de
administratori si-a continuat tendinta de crestere inregistrata in ultimii ani, dinamica sa fiind de peste 10%
la finalul anului 2023, comparativ cu anul precedent. De asemenea, Fondul de Garantare a Drepturilor din
Sistemul de Pensii Private reprezinta o altd parghie de siguranta a sistemului de pensii private, acesta
compensand pierderile participantilor si/sau beneficiarilor la fondurile de pensii private in cazul in care
administratorii sau a furnizorii de pensii nu isi pot onora obligatiile asumate si asigura plata drepturilor
participantilor ori ale beneficiarilor la fondurile de pensii private.
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Riscul de profitabilitate al administratorilor fondurilor de pensii se mentine la un nivel mediu. Cu toate ca
profitul net agregat al societatilor de administrare a fondurilor de pensii private a crescut comparativ cu
anul precedent, numarul administratorilor care au inregistrat pierderi a crescut Tn anul 2023 (cinci
societati).

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

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 sporitd, carora li se adauga Fondul de Garantare a Drepturilor din Sistemul de
Pensii Private (FGDSPP). Aceasta constructie a pietei Tmpreuna cu stadiul evolutiei ei, care se afla in
continuare intr-o perioada de acumulare, determina mentinerea unui risc scazut asupra stabilitatii FGDSPP.
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6 Finante sustenabile

6.1. Obligatiuni sustenabile la nivel global

Obligatiunile sustenabile pot fi clasificate in doud categorii majore®:

v’ obligatiunile procedurale?’” (use of proceeds bonds — UoP) sunt obligatiuni ale cdror venituri ar
trebui utilizate fie pentru a finanta partial sau integral, fie pentru a refinanta proiecte ecologice,
sociale sau durabile eligibile noi sau existente. In cazul UoP emise de institutiile financiare,
Tncasarile sunt de obicei alocate pentru finantarea sau refinantarea acordarii de Tmprumuturi
pentru dezvoltarea proiectelor eligibile.

v’ obligatiunile legate de sustenabilitate?® (sustainability linked bonds — SLB) sunt obligatiuni pentru
care costurile de finantare ale emitentului sau alte caracteristici ale obligatiunii (de exemplu,
scadenta acesteia) pot varia in functie de indeplinirea de catre emitent a unor obiective specifice
de performanta de sustenabilitate intr-un interval de timp, dar ale caror venituri nu trebuie sa fie
neaparat investite in proiecte cu un impact pozitivde mediu sau social.

Oligatiunile UoP includ obligatiunile verzi, sociale si de sustenabilitate (green, social and sustainable — GSS).
Dupa cum sugereazad si numele, veniturile obtinute din obligatiunile verzi trebuie aplicate pentru finantarea
proiectelor cu beneficii de mediu asteptate, care pot include, de exemplu, proiecte in domeniul energiei
regenerabile, transportului curat, conservarea biodiversitatii si gestionarea apelor uzate?®. In aceast3
clasificare, , obligatiunile albastre” si ,obligatiunile climatice”, care se concentreaza pe probleme de mediu

26 |CMA (2022), Guidance Handbook, https://www.icagroup.org/assets/GreenSocialSustainabilityDb/The-GBP-Guidance-Handbook-January-
2022 pdf.

%7 Obligatiunile UoP au veniturile alocate pentru un proiect sau o activitate specificd de sustenabilitate, cu scopul de a obtine
finantare pentru un scop de sustenabilitate prestabilit. Desi nu exista etichete oficiale, cum ar fi cele prevdzute de lege, aceste
obligatiuni se disting de obicei prin caracterul durabil al proiectului finantat si se Tmpart de regula in obligatiuni verzi (pentru cele
ale caror venituri sunt destinate unui scop de mediu, cum ar fi reducerea emisiilor de CO2 sau refacerea biodiversitatii), obligatiuni
sociale (pentru scopuri sociale, cum ar fi asistenta medicala sau locuintele sociale) si obligatiuni de sustenabilitate, care contin atat
beneficii de mediu, cat si elemente sociale. Cu toate acestea, odatd cu eforturile tot mai mari de a intelege mai bine diferite aspecte
legate de durabilitate, a crescut disponibilitatea obligatiunilor UoP cu un accent tematic specific, de la obligatiuni albastre la
obligatiuni de tranzitie sau obligatiuni rhino (rhino bonds).

28 Obligatiunile SLB sunt instrumente orientate spre viitor, axate pe entitate, adicd menite s3 sprijine transformarea sustenabils a
unei entitdti. Spre deosebire de obligatiunile procedurale (UoP), care sunt destinate unor proiecte sau activitati specifice, veniturile
SLB sunt alocate pentru scopuri generale sau activitati de refinantare, dar emitentul se angajeaza sa obtina in viitor un rezultat
specific si definit In materie de sustenabilitate, exprimat de obicei sub forma unor indicatori cheie de performanta (KPI) la nivelul
companiei si masurat in raport cu obiectivele de performanta in materie de sustenabilitate (SPT). De asemenea, SLB contin
mecanisme de penalizare, de obicei sub forma unei majorari a cuponului, in cazul in care nu se ating obiectivele de sustenabilitate.
Obligatiunile de tip SLB sunt o forma relativ noua de datorie sustenabild, prima fiind emisa in 2019, si au inregistrat o crestere
brusca a pieteiin 2020, deoarece au oferit o optiune atractiva de finantare sustenabild, in special pentru emitentii care nu se califica
pentru obligatiunile UoP. Cu toate acestea, ele fac, de asemenea, obiectul unui control din ce in ce mai atent, in special in ceea ce
priveste eficacitatea mecanismului de sanctionare si caracterul semnificativ al angajamentului de sustenabilitate al emitentului.

23 |CMA (2021), Green Bond Principles, https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/green-bond-

principles-gbp/.
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legate de mare si, respectiv, de schimbdrile climatice, ar fi clasificate drept ,obligatiuni verzi”. Resursele
colectate prin obligatiuni sociale trebuie investite in proiecte care urmaresc sa abordeze sau sd atenueze o
problema sociala specifica sau sa urmareascd obtinerea de rezultate sociale pozitive, inclusiv locuinte la
preturi accesibile, securitatea alimentard si imputernicirea minoritatilorC. Obligatiunile de sustenabilitate
sunt obligatiuni in care veniturile ar trebui utilizate pentru a finanta o combinatie de proiecte ecologice si
eligibile sociale.

Conform OECD Global Debt Report 20243, La sfarsitul anului 2023, valoarea notionald totald a obligatiunilor
sustenabile emise de sectorul corporativ si cel public a fost 2,3 trilioane USD, respectiv 2,0 trilioane USD.
Suma totald emisa prin obligatiuni sustenabile Tn sectoarele corporativ si public a fost de sase si, respectiv,
de sapte ori mai mare Tn 2019-23 decat in 2014-2018. Obligatiunile verzi au reprezentat 74% din totalul
emis de obligatiuni corporative sustenabile in 2023, iar SLB-urile au fost al doilea cel mai relevant tip de
obligatiuni sustenabile cu 10%. Emisiunea de obligatiuni sustenabile de catre companiile nefinanciare (230
miliarde USD) a reprezentat 12% din toate obligatiunile emise de sectorul corporativ nefinanciar, in timp
ce emisiunea de catre companiile financiare (253 miliarde USD) a reprezentat 8% din emisiunea tuturor
obligatiunilor emise de sectorul financiar.

Sectorul public a emis, de asemenea, o suma semnificativa in obligatiuni sustenabile (394 miliarde USD Tn
2023), dar dou3 diferente semnificative sunt vizibile in comparatie cu sectorul corporativ. in primul rand,
obligatiunile SLB sunt mult mai putin relevante decat obligatiunile GSS pentru sectorul oficial, cu doar 9
miliarde USD emise in 2023. Tn al doilea rand, obligatiunile sustenabile rdman o sursa relativ limitat3 de
finantare pentru guvernele centrale, reprezentand doar 0,4% din emisiunea totald a tuturor obligatiunile
suverane in 2023.

Standardele dezvoltate de Asociatia Internationald a Pietei de Capital (ICMA) au fost folosite pentru a
clasifica obligatiunile ca sustenabile in emisiunile reprezentand 93% din totalul emisiunii de obligatiuni
sustenabile in 20233, Cele mai des utilizate taxonomii in 2023 au fost cele de la Climate Bonds Initiative
(66%), Uniunea Europeana (14%) si Banca Centrala si Autoritatea de Reglementare a Valorilor Mobiliare din
China (12%).

Raportul OECD>? aratd ca Europa a fost cea mai activa regiune pe piata de obligatiuni sustenabile atat in
sectorul corporativ, cat siin cel public. Din 2014 pand in 2023, 45% din suma globalad emisa prin obligatiuni
corporative sustenabile nefinanciare a fost colectatd de companii europene. China si Statele Unite ale
Americii urmeaza cu 17% si, respectiv, 14%. In mod similar, emisiunea de obligatiuni sustenabile de c&tre
corporatiile financiare a fost cea mai relevanta in Europa (54%), China (15%), Asia (excl. China si Japonia,
10%) si SUA (7%). Emiterea de obligatiuni durabile de catre guvernele centrale a fost facuta in principal de

30 1CMA (2023), Social Bond Principles, https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2023-updates/Social-Bond-
Principles-SBP-June-2023-220623.pdf.

31 OEcD (2024), Global Debt Report 2024: Bond Markets in a High-Debt Environment, OECD Publishing,
Paris, https://doi.org/10.1787/91844ea2-en.

32 Emitentii se pot referi, de obicei, la taxonomii terte pentru activititi durabile sau la propria lor clasificare pentru proiecte
eligibile
Bidem
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jurisdictii europene, reprezentand 67% din emisiunea globala de obligatiuni durabile din 2014 panain 2023,
urmate de guvernele centrale din America Latind cu 16% din suma globald. Emisiunea sustenabila de
obligatiuni ale agentiilor si guvernelor locale a fost, de asemenea, dominata de emitentii europeni (65% din
suma globald), urmate de agentiile si autoritatile locale din Asia (cu exceptia acestora China si Japonia 13%).

Analizand utilizarea veniturilor asumata de catre emitent, conform documentatiei obligatiunilor GSS,
,proiectele de energie regenerabild”, ,eficienta energeticd” si ,constructii/cladiri verzi” se situeaza pe
primul loc printre obligatiunile GSS emise de corporatii financiare si nefinanciare. ,Proiectele verzi eligibile”,
care prezintd efectiv un domeniu deschis pentru investitii, ocupa locul cinci in rdndul obligatiunilor GSS

emise de corporatii nefinanciare. In Tabelul 33, categoriile de , utilizare a veniturilor” in obligatiunile GSS
sunt clasificate in functie de importanta lor pentru fiecare dintre tipurile de emitenti.

Tabelul 33 Utilizarea sumelor colectate prin obligatiuni GSS in perioada 2014 - 2023

Sectorul corporativ Sectorul public
Domeniu i si itutii
Ne-financiar Financiar Agentii 5 Guverne centrale Instlt.utu
guverne locale multilaterale

Agriculturd 0% 0% 0% 1% 1%
Conservarea biodiversitatii 3% 4% 3% 19% 5%
Transport curat 10% 11% 11% 11% 5%
gcijriiicr:a la schimbdrile 6% 6% 2% 10% 8%
Eficienta energetica 18% 15% 10% 11% 8%
Constructii / Cladiri verzi 10% 17% 5% 7% 5%
Infrastructurd 8% 4% 14% 3% 10%
rperg'eencetfaiﬁ;”erg'e 21% 15% 8% 7% 7%
Cheltuieli sociale 3% 9% 28% 12% 25%
SPL:(s)tiiataebzz:g dezvoltare 1% 1% 2% 1% 7%
Managementul deseurilor 1% 2% 1% 4% 1%
Proiecte verzi eligibile 10% 7% 5% 6% 5%
Scop general 5% 3% 4% 3% 10%

Sursa: OECD Global Debt Report 2024, prelucrare ASF

Prioritatea principald a agentiilor, guvernelor locale si institutiilor multilaterale prin emisiunile obligatiunilor
GSS au fost ,cheltuielile sociale”. Tn plus, , conservarea biodiversitatii”, , cheltuielile sociale” si ,transportul
curat” se numara printre primele trei prioritati in emiterea de obligatiuni GSS de catre guvernele centrale,
cu 19%, 12% si, respectiv, 11% din suma total3 stransa. in special, 10% din suma stransa prin obligatiuni
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GSS de cdtre institutiile multilaterale a fost emisa cu o utilizare generald a veniturilor si, prin urmare, nu un

scop specific legat de sustenabilitate.

Spre deosebire de obligatiunile GSS, SLB-urile includ obiective specifice de performanta de sustenabilitate
care trebuie indeplinite intr-un interval de timp definit. Tn acest scop, indicatorii cheie de performanta (KPI)
sunt selectati de emitentul SLB pentru a atinge obiectivul de sustenabilitate la nivel de entitate. Dupa cum
se arata in Tabelul 34, majoritatea KPI-urilor din SLB se refera la tranzitia climatica, cum ar fi ,emisiile de
gaze cu efect de serd din domeniul 1 si 2”, reprezentand 28% din SLB-urile emise de corporatii. Alte KPI-uri
proeminente legate de tranzitia climatica in SLB-urile corporative sunt, de exemplu, ,intensitatea emisiilor
de carbon si a emisiilor” si ,energie regenerabila”. Desi mai rar, indicatorii cheie de performanta non-
tranzitia climatica au fost mentionati si pentru unele SLB corporative. Acestea includ, de exemplu, o
,Crestere a numarului de femei in consiliul de administratie” (1,6%), o ,crestere a accesului pacientilor la
tratamente de sdnatate” (1,4%) si ,diversitatea rasiald si etnicd” (0,9%). KPI-urile SLB-urilor emise de
sectorul public sunt, de asemenea, incluse in Tabelul 34, dar doar foarte putine au fost emise pana acum,
ceea ce limiteazd comparabilitatea dintre numerele sectoarelor corporative si cele oficiale.

Tabelul 34 Indicatori cheie de performantd (KPI) in SLB-uri in perioada 2019 - 2023

Domeniu Sectorul corporativ Sectorul public
Intensitatea emisiilor de carbon si a emisiilor 24% 24%
Consum si eficienta in energie 6% 10%
Cresterea numadrului de femei in consiliile de administratie 2% 25%
Energie regenerabila 9% 13%
Emisii Gaz cu Efect de Serd (GES) de domeniul 1 si 2 28% 8%
Emisii Gaz cu Efect de Serd (GES) de domeniul 1, 2 si 3 3% 0%
Emisii Gaz cu Efect de Sera (GES) de domeniul 3 7% 0%
Managementul sustenabil al padurilor 0% 6%
Altele 21% 13%

Sursa: OECD Global Debt Report 2024, prelucrare ASF

Aproape 80% din obligatiunile corporative sustenabile din 2014 pana in 2023 au fost emise cu o maturitate
pe termen mediu — variind de la 2 la 10 ani. Obligatiunile corporative sustenabile pe termen scurt (cu o
scadentd mai micd de doi ani) au reprezentat doar 3% din totalul obligatiunilor corporative sustenabile.
Sectorul public a emis obligatiuni sustenabile cu scadente mai lungi decat cele emise de sectorul corporativ.
ntr-adevar, in timp ce in 2023 obligatiunile pe termen lung reprezentau 19% din suma totald emis3 de
sectorul corporativ, obligatiunile pe termen lung din sectorul oficial au reprezentat 37%>*.

34 |dem
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La nivel global, obligatiunile corporative nefinanciare (financiare) sustenabile au reprezentat 10% (7%) din
toate emisiunile de obligatiuni corporative in perioada 2019-2023. Obligatiunile durabile prezinta o
importanta relativa mai mare in comparatie cu toate emisiunile de obligatiuni corporative din unele regiuni,
inclusiv Japonia, America Latind, Europa si altele. Tn special, in China, Statele Unite si alte economii avansate,
obligatiunile sustenabile au reprezentat 7% sau mai putin din toate activitatile nefinanciare si 4% sau mai

putin din toate activitatile financiare3>.

Figura 100 Importanta relativé a obligatiunilor sustenabile fatd de toate obligatiunile corporative, pe
regiune, 2019-2023

40% 37%
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B Nefinanciare Financiare

Sursa: OECD Global Debt Report 2024, prelucrare ASF

Tn 2022-2023, companiile nelistate au emis aproximativ jumatate din obligatiunile durabile atat in sectorul
corporativ nefinanciar, cat si in cel financiar, urmand acelasi model in emiterea de obligatiuni
conventionale. in sectorul corporativ nefinanciar, companiile necotate au emis 53% din toate obligatiunile
corporative durabile, urmate de companiile mari listate care au emis 26% si companiile mai mici listate care
au emis 14% (Figura 91, panoul A). Tn mod similar, companiile financiare necotate au emis 48% din
obligatiunile corporative durabile, iar 27% au fost emise de companii mari (Figura 91 panoul B).
Obligatiunile sustenabile au fost emise intr-o masurd mai mare de filiale necotate cu o compania mama
listatd decat alte companii nelistate In comparatie cu emisiunea tuturor obligatiunilor corporative. De
exemplu, in timp ce 14% din valoarea obligatiunilor corporative nefinanciare a fost emisd de o filiala
nelistatd cu o societate-mama listata, 20% din suma emisa prin obligatiuni corporative nefinanciare

durabile a fost emisé de acelasi tip de emitent3®.

35 |dem
36 |dem
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Figura 101 Emisiuni corporative ale emitentilor listati si nelistati in perioada 2022 - 2023
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Sursa: OECD Global Debt Report 2024, prelucrare ASF

Desi companiile financiare reprezinta aproape jumatate din suma globald a emisiunii de obligatiuni

corporative sustenabile in perioada 2019-2023, exista diferente regionale substantiale (Figura 91, panoul

A). Companiile financiare au fost emitenti mai importanti in Asia, excl. China si Japonia (60%), precum si in
Alte economii avansate (63%), decat in America Latina (14%), Japonia (28%) sau Tn Statele Unite (34%).
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Figura 102 Distributia obligatiunilor sustenabile in perioada 2019 — 2023, ponderea sectorului financiar in

totalul emisiunilor
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Sursa: OECD Global Debt Report 2024, prelucrare ASF

Tn 2019-2023, companiile din industria de utilitdti au fost cei mai importanti emitenti de obligatiuni
corporative sustenabile in aproape toate regiunile, cu exceptia Chinei, Japoniei si altora, unde industria —
n China si Japonia — este cel mai activ sector. in emisiunea de obligatiuni sustenabile si imobiliare —n Altele
—reprezentand 40%, 52% si, respectiv, 36% din suma emisa (exclusiv financiar). Acelasi lucru este valabil si
atunci cand se compara importanta lor relativa cu toate obligatiunile corporative. Obligatiunile sustenabile
au reprezentat 23% din suma totala emisa prin obligatiuni corporative emise de companii din industria de
utilitati in 2023, ceea ce reprezintd de peste doua ori raportul de 9% pentru toate corporatiile nefinanciare
in acelasi an. Emisiunea companiilor de energie regenerabild poate explica, cel putin partial, importanta
industriei de utilitati pe piata de obligatiuni sustenabile®” (Tabelul 35).

Tabelul 35 Distributia obligatiunilor sustenabile in perioada 2019 — 2023, ponderea sectorului financiar in

totalul emisiunilor

Domeniu
Materiale de baza
Consum ciclic
Consum non-ciclic
Energie
Financiar*
Sanatate
Industrial
Tehnologie
Utilitati

2019
4%
1%
2%
1%
5%
1%
3%
2%
17%

2020
5%
2%
1%
1%
5%
2%
4%
3%
15%

2021
18%
9%
11%
8%
9%
11%
8%
8%

2022
15%
11%
13%
12%
10%

6%
10%
10%
33%

Sursa: OECD Global Debt Report 2024, prelucrare ASF

*Domeniul financiar include si datele referitoare la piata imobiliard

37 |dem

2023

14%
14%
6%
11%
8%
3%
8%
9%
23%
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Agentiile si administratiile locale, guvernele centrale si institutiile multilaterale au folosit din ce in ce mai
mult obligatiunile sustenabile, in special din 2020. Cu toate acestea, In termeni relativi, emiterea de
obligatiuni sustenabile este Incd de o importantd minora pentru administratiile centrale, dar a devenit
destul de semnificativd pentru institutiile multilaterale. Guvernele centrale au fost cei mai putin frecventi
emitenti de obligatiuni sustenabile in comparatie cu emisiunea tuturor obligatiunilor. in 2023, doar 0,4%
din valoarea emisa corespundea obligatiunilor sustenabile. Agentiile si administratiile locale au fost
utilizatori mai obisnuiti ai obligatiunilor durabile, deoarece au reprezentat in medie 10% din toate
obligatiunile emise din 2020%.

Recent, institutiile multilaterale s-au remarcat ca grupul de emitenti care se bazeaza cel mai mult pe
obligatiuni durabile pentru finantarea pe piata de capital, in comparatie atat cu alte entitati din sectorul
oficial, cat si cu sectorul privat. In timp ce pan3 in 2017 obligatiunile sustenabile reprezentau maximum 7%
din valoarea emisa prin obligatiuni de catre institutiile multilaterale, in 2020 acestea reprezentau 54%. Din
2020, cel putin 32% din emisiunea de obligatiuni a corespuns obligatiunilor durabile. Tn special, printre
toate institutiile multilaterale, Banca Internationald pentru Reconstructie si Dezvoltare a emis 37% din
obligatiunile durabile, urmata de Uniunea Europeand (22%) si Banca Europeand de Investitii (12%).
Asociatia Internationald de Dezvoltare, Banca Asiatica de Dezvoltare si Banca Inter-Americana de
Dezvoltare au reprezentat fiecare 4% din valoarea emisa de institutiile multilaterale®.

Rolul obligatiunilor durabile in compozitia si strategia fondurilor etichetate ESG si climatice, cu un accent
deosebit pe fondurile deschise si ETF-urile.

Chiar daca sensul sau definitia investitiilor sustenabile poate diferi de la o tara la alta si se poate schimba in
timp, volumul total de active supravegheate de investitori profesionali care Tncorporeaza factorii de risc
ESG si climatici in selectia si gestionarea portofoliului lor a cunoscut o crestere considerabild*°. Cu toate
acestea, activele gestionate ale fondurilor deschise si ale ETF-urilor (denumite in mod colectiv ,fonduri de
investitii”) etichetate drept , sustenabile” reprezinta inca doar o mica parte din activele totale administrate
in industria fondurilor de investitii**.

O parte relativ mica din sfera investitiilor sustenabile cuprinde fonduri de investitii autoidentificate ca

|H

fonduri sustenabile prin includerea unor termeni precum ,ESG”, ,,climad” sau ,sustenabil” in numele lor .
Aceste fonduri durabile, care includ cinci categorii diferite de fonduri — actiuni, venit fix, multi-alocare,
alternative si marfuri — au reprezentat 1,4 trilioane USD in ianuarie 2024, sau 2,8% din totalul activelor

gestionate ale fondurilor de investitii la nivel global.

38 |dem

39 |dem

40 OECD (2022), “Climate Change and Corporate Governance,”, Corporate Governance, OECD Publishing,

Paris, https://doi.org/10.1787/272d85¢c3-en.

41 OECD (2024), Global Debt Report 2024: Bond Markets in a High-Debt Environment, OECD Publishing,
Paris, https://doi.org/10.1787/91844ea2-en.
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Figura 103 Structura detinerii de obligatiuni sustenabile
versus obligatiunile traditionale pentru fondurile
sustenabile de obligatiuni, 2023
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prezent.

Sursa: OECD Global Debt Report 2024, prelucrare ASF

Potrivit OECD*, Exista cel putin doud moduri de a explica ponderea relativ scdzutd a obligatiunilor
sustenabile in portofoliile fondurilor sustenabile cu venit fix. in primul rand, s-ar putea intdmpla ca
administratorii de active, indeplinindu-si In mod adecvat mandatul de a lua in considerare riscurile
portofoliului lor, randamentele financiare siimpactul investitiilor lor asupra societatii si asupra mediului, sa
prefere sa cumpere obligatiuni conventionale emise de entitati cu bune practici legate de sustenabilitate,
in locul obligatiunilor durabile. Acest lucru ar insemna, in unele cazuri, de exemplu, cd administratorii de
active au revizuit prospectul unei obligatiuni durabile, dar nu au fost convinsi de potentialul impact legat
de sustenabilitate al emisiunii in procesul decizional al emitentului. A doua explicatie pentru ponderea
scazutd a obligatiunilor sustenabile in portofoliile fondurilor sustenabile cu venit fix este posibilitatea ca
administratorii de active sa isi poata eticheta fondurile cu venit fix drept ,sustenabile” fara a fi neaparat
nevoie sd ia In considerare impactul de mediu si social al investitiilor lor. Daca a doua explicatie ar fi
adevdrata, ponderea scazutd a obligatiunilor durabile in activele lor aflate Tn administrare ar putea fi o

VRS

dovada a asa-numitei ,,greenwashing” in industria fondurilor de investitii*3.

Investitorii ar putea avea trei motive principale pentru a achizitiona o obligatiune sustenabila in locul uneia
conventionale cu caracteristici similare. in primul rand, investitorii individuali si clientii investitorilor
institutionali pot fi Thgrijorati de impactul social si de mediu al investitiilor lor sau se pot confrunta cu
presiuni din partea altor parti interesate relevante pentru a demonstra o astfel de ingrijorare. in al doilea
rand, investitorii cu portofolii bine diversificate pot lua in considerare modul in care externalitdtile
companiilor in care investesc le-ar putea afecta randamentul financiar pe termen lung. n al treilea rand,
poate exista o politicd publica care sa stimuleze investitiile in obligatiuni durabile.

42 |dem
43 |dem
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Stimulente si politici publice

Unele jurisdictii ofera reglementari favorabile si stimulente financiare pentru a incuraja investitiile in
obligatiuni durabile, inclusiv obligatiuni de credit fiscal, obligatiuni cu subventie directa si obligatiuni scutite
de impozite**. Obligatiunile de credit fiscal oferd investitorilor posibilitatea de a primi credite fiscale in locul
platilor traditionale de dobanda. Obligatiunile subventionate directe sunt o alta optiune care oferd reduceri
de numerar guvernamentale pentru a compensa pladtile nete ale dobéanzilor. Obligatiunile scutite de
impozite, de exemplu in obligatiunile municipale din SUA si proiectele eoliene braziliene, permit
investitorilor sa evite impozitul pe venit pe dobanda.

Unele bdnci centrale sprijina, de asemenea, investitii durabile pentru a indeplini obiectivele climatice,
adesea prin politici favorabile pentru obligatiuni sustenabile®. Aceste masuri pot include cerinte mai mici
de capital sau tratament preferential in evaludrile de ponderare a riscului, facand astfel de obligatiuni
potential mai atractive pentru institutiile financiare.

Bancile detin obligatiuni, printre alte motive, pentru a indeplini cerintele privind activele lichide si pentru
a-si gestiona lichiditatea pe termen scurt. Pentru aceste doua obiective, bancile folosesc obligatiuni ca
garantie pentru tranzactiile de tip repo (repo) cu alte institutii private, banca centrald sau biroul de
administrare a datoriilor din tard. Prin urmare, eligibilitatea unui activ pentru indeplinirea cerintelor privind
activele lichide si pentru a fi utilizat pentru tranzactii repo reprezintd un stimulent major pentru banci sa
detind un titlu.

6.2. Pierderile generate de catastrofele naturale la nivel global

Potrivit datelor Munich Re, pierderile globale din prima jumatate a anului 2024, de 120 miliarde USD, au
fost mai mici decat in aceeasi perioada a anului precedent (140 miliarde USD). Cu toate acestea, anul 2023
a fost afectat de pierderi extrem de mari in legdturd cu puternicul cutremur din Turcia si Siria. Intr-o
comparatie pe termen mai lung, pierderile globale din prima jumatate a anului 2024 au depdsit in mod clar
valorile medii atat pentru ultimii zece ani (89 miliarde USD), cat si pentru ultimii 30 de ani (76 miliarde USD).

Pierderile asigurate au crescut usor de la un an la altul, de la 60 de miliarde USD - si au depasit semnificativ
valorile medii din ultimii 10/30 de ani (ajustate in functie de inflatie: 37 miliarde USD/24 miliarde USD). Tn
special, ponderea cererilor de despdgubire pentru "riscuri care nu sunt de varf" - care includ furtuni
puternice, inundatii si incendii forestiere - a fost din nou ridicata: 68% din pierderile totale si 76% din
pierderile asigurate au fost cauzate de aceste catastrofe naturale.

44 CBI (2022), Tax incentives for issuers and investors, https://www.climatebonds.net/policy/policy-areas/tax-incentives.
45> European Central Bank (2022), ECB climate agenda
2022, https://www.ech.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.pr220704 annex™~cb39c2dcbb.en.pdf.
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Figura 104 Semestrul | 2024 - principalele statistici cu privire la catastrofele naturale

Cel mai costisitor dezastru natural din prima jumatate a anului 2024 a fost cutremurul din
Japonia din ziua de Anul Nou. Pierderile totale estimate s-au ridicat la aproximativ 10 miliarde
USD, inclusiv pierderi asigurate de aproximativ 2 miliarde USD.

n Statele Unite, furtunile puternice au condus la statisticile privind daunele pentru primele
sase luni ale anului. Pe baza primului semestru, 2024 este in prezent al patrulea cel mai
costisitor an din punct de vedere al pierderilor cauzate de furtuni puternice in SUA: 45 de
miliarde de dolari, din care peste 34 de miliarde de dolari au fost asigurate.

Administratia Nationala Oceanica si Atmosferica (NOAA) preconizeaza ca 2024 va fi unul dintre
cei mai calzi cinci ani de la 1850 si, cu o probabilitate de 60%, cel mai cald an din istorie.

Sursa: Munich Re, prelucrare ASF

Valoarea totald a pierderilor din prima jumatate a anului 2024 (120 miliarde USD) este mai mica decat cea
din aceeasi perioada a anului anterior (140 miliarde USD), iar sumele asigurate in semestrul | 2024 (62
miliarde USD) se situeaza peste nivelul celor asigurate in semestrul | 2023 (60 miliarde USD). Numarul
persoanelor decedate Tn urma dezastrelor naturale a scazut in comparatie cu anii trecuti.

Din perspectiva recordurilor negative, in prima parte a anului 2024 au fost Tnregistrate cele mai mari
pierderi generate de furtunile regionale severe in SUA, de cutremure, inundatii in Asia/Pacific/Africa si de
inundatii si furtuni in Europa. Tn SUA activele distruse au totalizat 54 de miliarde de dolari, din care peste
41 de miliarde de dolari au fost asigurate, in timp ce in Europa pierderile au fost de circa 11 miliarde USD,
din care 6 miliarde USD au fost sume asigurate.
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Cutremurul produs in Japonia in ziua de Anul Nou a avut o magnitudine de 7,5. Acesta a zguduit coasta de
vest a Japoniei, In apropiere de peninsula Noto. Numeroase cladiri s-au prabusit si mii de oameni au ramas
fard curent electric sau apa potabila timp de saptamani intregi. Mai mult de 200 de persoane au fost ucise.
Pierderile totale estimate s-au ridicat la aproximativ 10 miliarde USD, inclusiv pierderi asigurate de
aproximativ 2 miliarde USD.

n Statele Unite, furtunile puternice au condus la statisticile privind pierderile din primele sase luni ale
anului. Din ianuarie pana in iunie, Administratia Nationald Oceanica si Atmosferica (NOAA) din SUA a
raportat 1.250 de tornade - cu mult peste media pe termen lung de 820.

NOAA preconizeaza ca 2024 va fi unul dintre cei mai calzi cinci ani de la 1850 si, cu o probabilitate de 60%,
cel mai cald an din istorie. Valurile de caldura si seceta nu numai ca provoaca mai multe decese cauzate de
insolatie, ci si sporesc probabilitatea incendiilor forestiere. in Texas, cel mai grav incendiu de p&dure din
istoria statului a distrus peste 4.000 km?, o suprafatd aproximativ egald cu cea a insulei spaniole Mallorca.
Tn luna mai, incendii forestiere masive au izbucnit in vestul Canadei neobisnuit de devreme, fortand mii de
persoane sd evacueze. Intrucat niciunul dintre evenimente nu a afectat orase dens populate sau zone
industriale, nu au existat pierderi extreme.

Europa

Tn luna mai, Germania s-a confruntat cu furtuni puternice si inundatii. Cel mai costisitor eveniment a fost o
inundatie in sudul Germaniei, cu pierderi totale de 5 miliarde USD, dintre care 2,2 miliarde USD in pierderi
asigurate.

Acest lucru poate fi atribuit a ceea ce se numeste ciclon cu traiectorie Vb sau "Genoa low". in acest tip de
ciclon, aerul cald si umed din nord-vestul Mediteranei este impins spre nord pe langa Alpi, producénd ploi
si furtuni intense - In special pe partea de nord a Alpilor si mai la nord in Europa Centrald. Potrivit
cercetatorilor, astfel de conditii meteorologice vor aduce cantitdti din ce in ce mai mari de precipitatii pe
masura ce schimbarile climatice avanseaza.
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6.3. Fonduri de investitii ESG din Romania

Pe piata din Romania sunt 7 fonduri deschise de investitii care sunt autorizate in categoria ESG.

Tabelul 36 prezinta situatia activelor nete si cota de piata pentru cele sapte fonduri ESG la data de
30.06.2024.

Se remarca faptul ca fondurile ESG au o pondere limitata in totalul activelor nete ale OPCVM totalizand
aproximativ 729,6 milioane de lei. Aceasta pondere conduce la o cotd totala de piatd de 3,44%.

Tn primul semestru al anului 2024, cea mai mare cot de piatd a fost detinutd de FDI BT MAXIM (1,83%) in
timp ce la polul opus se plaseaza FDI RAIFFEISEN SUSTAINABLE MIX (0,04%).

Tabelul 36 Active nete si cote de piatd la 30.06.2024 pentru fondurile ESG

DENUMIRE OPC ADMINISTRATOR ACTIV NET COTA DE
PIATA

FDI RAIFFEISEN S.A.l. RAIFFEISEN ASSET MANAGEMENT S.A. 101.672.471 0,48%
SUSTAINABLE EQUITY

FDI RAIFFEISEN S.A.l. RAIFFEISEN ASSET MANAGEMENT S.A. 7.856.347,55 0,04%
SUSTAINABLE MIX

FDI BT MAXIM BT ASSET MANAGEMENT S.A.l. S.A. 388.060.923,67 1,83%
FDI BT REAL ESTATE BT ASSET MANAGEMENT S.A.l. S.A. 13.915.699,26 0,07%
FDI BT TECHNOLOGY BT ASSET MANAGEMENT S.A.l. S.A. 88.603.034,97 0,42%
FDI BRD GLOBAL BRD ASSET MANAGEMENT SAI S.A. 107.951.832,87 0,51%
FDI OTP INNOVATION OTP ASSET MANAGEMENT ROMANIA S.A.l. S.A. 21.563.394 0,10%
TOTAL FONDURI ESG 729,623,703 3,44%
TOTAL OPCVM 21,211,129,046 100.00%

Sursa: ASF

Cresterea subscrierilor nete pentru fondurile de investitii ESG este influentata de o combinatie Intre nivelul
de interes ridicat al investitorilor, sprijinul din partea autoritatilor de reglementare, performanta
companiilor in ceea ce priveste criteriile ESG si tendintele sociale si de mediu mai generale. Pe masura ce
atentia acordata sustenabilitatii continua sa creasca, acesti factori vor juca probabil un rol si mai important
n modelarea comportamentului investitorilor si a fluxurilor de fonduri ih domeniul ESG.

Pag. 150/168



Figura 105 Subscrieri nete fonduri ESG (05.01.2024 — 30.06.2024)
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Figura 95 prezintd subscrierile nete pentru fondurile: BRD Global (Clasa A), BT Maxim, BT Real Estate, BT
Technology, OTP Innovation (Clasa E), Raiffeisen Sustainable Equity si Raiffeisen Sustainable Mix, fonduri
incluse in categoria ESG. Datele incluse in analiza acoperd semestrul | al anului 2024 si au o frecventd
saptamanala, iar subscrierile nete sunt calculate ca diferenta dintre subscrieri si rdscumparari.

Rezultatele aratd un grad ridicat de eterogenitate. Se remarcd faptul ca fondurile BT Maxim si BT
Technology au atras subscrieri nete mai consistente si mai mari. O dinamica similara este observata si
pentru OTP Innovation (Clasa E) cu intrdri nete scdzute, dar pozitive, ceea ce ar putea indica un optimism
prudent in randul investitorilor. BRD Global (Clasa A) si BT Real Estate prezintd mai multa variabilitate n
randul subscrierilor nete, in timp ce fondurile Raiffeisen Sustainable Equity si Raiffeisen Sustainable Mix
prezintd o tendintd spre rascumparari in intervalul de analiza.

Evolutiile prezentate mai sus pot indica o preferinta de natura sectoriald la nivelul investitorilor. Mai mult,
subscrierile nete pentru fondurile de investitii sunt determinate de o interactiune complexa de factori,
inclusiv conditiile macroeconomice, caracteristicile specifice fondurilor, sentimentul investitorilor si
evenimentele externe.
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6.4. Raportari de sustenabilitate

6.4.1. Sectorul instrumente si investitii financiare

Integrarea aspectelor legate de sustenabilitate Tn supravegherea organismelor de plasament colectiv

ASF a continuat in semestrul | al anului 2024 actiunile de monitorizare si supraveghere a respectarii
cerintelor de transparenta si raportare a informatiilor legate de durabilitate, instituite in sarcina entitatilor
supravegheate odata cu intrarea in vigoare a Regulamentul UE 2019/2088 privind transparenta pentru
participantii la piata financiara (SFDR) si a Regulamentului UE 2020/852 privind taxonomia (TR).

Tn cazul organismelor de plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM), fondurilor de investitii alternative
(FIA) si administratorilor acestora, cadrul legal in materie de sustenabilitate isi propune sa sporeascd
transparenta cu privire la impactul factorilor ESG asupra deciziilor de investitii si portofoliilor administrate,
prin instituirea unor cerinte de transparenta pe aceasta arie, atat in cadrul informatiilor precontractuale
ale OPC si pe site-urile web ale administratorilor, cat si in cadrul rapoartelor periodice, publicate cu
frecventa anuala.

Tn acest sens, pentru a spori supravegherea bazatd pe risc si pentru a promova protectia investitorilor, |a
nivelul DG - SIIF au fost derulate actiunile necesare monitorizarii cerintelor de transparenta si raportare a
modului in care riscurile legate de durabilitate sunt integrate in deciziile de investitii, atat la nivelul intregii
piete OPC (conform art. 6 din SFDR), cat si la nivelul fondurilor care promoveaza caracteristici ESG (conform
art. 8 din SFDR).

Rezultatele activitatilor de supraveghere derulate in acest sens in semestrul | al anului 2024 releva faptul
ca

1. toate fondurile de investitii care opereaza pe piata locald au cerintele de transparentd prevdzute
la art. 6 din SFDR incluse in documentele precontractuale si

2. toate fondurile de investitii care promoveaza caracteristici ESG respecta cerintele de transparenta
prevdzute de art. 8 si 11 din SFDR.

La momentul actual, pe piata de capital din Romania existd sapte fonduri de investitii care promoveaza
caracteristici ESG (Mediu, Sociale si Guvernantd) si sunt constituite cu respectarea prevederilor art. 8 din
Regulamentul (UE) 2088/2019 — Fondul deschis de investitii OTP Innovation, administrat de OTP Asset
Management Romania S.A.l. S.A si fondul deschis de investitii BRD Global, administrat de catre SAl BRD
Asset Management S.A.l. S.A. Fondul deschis de investitii BRD Global a fost autorizat ca fond care
promoveaza caracteristici de mediu in luna iulie a anului 2023, prin Autorizatia nr. 89/03.07.2023, in timp
ce Fondul deschis de investitii OTP Innovation este primul fond autorizat in conformitate cu art. 8 din SFDR
autorizat pe piata de capital din Romaénia la inceputul anului 2022, prin Autorizatia nr. 31/11.02.2022.

in semestrul I al anului 2022, ASF a autorizat modificarea a dou& fonduri administrate de SAI Raiffeisen
Asset Management SA (Raiffeisen Sustainable Equity si Raiffeisen Sustainable Mix) in fonduri de tip Feeder,
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care investesc cel putin 85% din activ in fonduri de tip Master, administrate de Raiffeisen
KapitalanlageGesellschaft m.b.H si constituite cu respectarea prevederilor art. 8 din SFDR.

Tn februarie 2024, ASF a autorizat, prin Autorizatiile nr. 10-12/02.02.2024, trei fonduri administrate de BT
Asset Management SAI SA (FDI BT MAXIM, FDI BT TECHNOLOGY si FDI BT REAL ESTATE) ca fonduri care
promoveaza caracteristici de mediu si sociale n conformitate cu Regulamentul (UE) nr. 2019/2088.

Conform ultimelor date disponibile, la sfarsitul primului semestru al anului 2024, cele sapte fonduri
supravegheate, constituite cu respectarea prevederilor art. 8 din Regulamentul UE 2088/2019, au active in
valoare de aproximativ 729,623,702.91 lei, marcand o crestere de 34% fata de valoarea raportata la finele
anului trecut. Valoarea cumulata a acestora reprezinta aproximativ 3,44 % din totalul activelor administrate
pe segmentul OPCVM.

Este de mentionat si faptul ca un numar de 15.895 de investitori detin unitati de fond la aceste OPCVM
constituite cu respectarea art. 8 din SFDR — si in acest caz, remarcdm o crestere de 34% a numarului de
investitori care detin unitati de fond in fonduri autorizate in conformitate cu art. 8 din SFDR, fata de datele
raportate la finele anului trecut.

Proiectul “Finante sustenabile — consolidarea capacitatii de supraveghere”, finantat prin fonduri ale
Directiei Generale pentru Sprijinirea Reformei Structurale (DG REFORM), din cadrul Comisiei Europene

In cursul semestrului | al anului 2024, au fost continuate activitatile din cadrul Proiectului “Finante
sustenabile — consolidarea capacitatii de supraveghere”, un instrument important Tn contextul
angajamentului ASF de a sprijini dezvoltarea finantarii sustenabile pe piata locala.

Proiectul “Finante sustenabile — consolidarea capacitatii de supraveghere” este finantat prin fonduri ale
Directiei Generale pentru Sprijinirea Reformei Structurale (DG REFORM), din cadrul Comisiei Europene, iar
Romania participa in cadrul acestuia alaturi de Autoritatile din Croatia, Malta si Polonia.

La nivelul Sectorului Instrumentelor si Investitiilor Financiare, proiectul vizeaza consolidarea implementarii
cadrului de reglementare al UE pentru finantare durabild, in special prin imbunatatirea metodologiilor si
instrumentelor de supraveghere a cerintelor de raportare si transparentd, aplicabile organismelor de
plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM), fondurilor de investitii alternative (FIA) si administratorilor
acestora, societatilor de investitii financiare si emitentilor. Astfel, proiectul va consolida activitatea Directiei
Generale pe mai multe paliere —in primul rand, prin consolidarea masurilor de supraveghere a cerintelor
de transparenta instituite Tn sarcina societatilor supravegheate, Directia Generald va actiona in vederea
mentinerii increderii investitorilor in investitiile ESG si a reducerii fenomenului de dezinformarea ecologica
- “greenwashing”.

Tn subsidiar, integrarea principiilor finantarii sustenabile in activititile de supraveghere curent3 are rolul de
a facilita identificarea timpurie a riscurilor considerate relevante din punct de vedere al durabilitatii si de a
spori rezilienta pietei de capital, sprijinind totodata demersurile entitdtilor supravegheate privind
implementarea propriilor politici de management al riscurilor de sustenabilitate, adecvat noilor cerinte.
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Tn cursul semestrului | al anului 2024, au fost finalizate de citre consultant, pe baza feedback-ului si
suportului acordat de expertii ASF, ultimele livrabile din cadrul proiectului — dintre activitatile desfasurate
pe aceasta arie, este important de mentionat c3, in perioada vizata, au fost organizate doua workshopuri
dedicate entitatilor financiare, respectiv celor nefinanciare, la care au participat reprezentati ai ASF si ai
consultantului din cadrul proiectului “Finante sustenabile — consolidarea capacitdtii de supraveghere”,
Tmpreuna cu reprezentanti ai entitatilor supravegheate de ASF. Aceste workshopuri au avut ca scop atat
informarea participantilor in legaturd cu obiectivele si domeniul de aplicare al proiectului, cat si cresterea
gradului de constientizare cu privire la oportunitatile oferite de investitiile Tn produse sustenabile pentru
diferiti stakeholderi de pe acest segment - potentialilor investitori in produse ESG, dar si entitati care pot
pune la dispozitie astfel de produse care promoveaza caracteristici de mediu si/sau sociale sau care au ca
obiectiv investitiile durabile.

Exercitiul comun de supraveghere privind riscurile si cerintele de transparenta in domeniul sustenabilitatii
(Common Supervisory Action on sustainability risks and disclosures)

Tn cursul semestrului | al anului 2024, la nivelul ASF au fost continuate activittile din cadrul Exercitiului
comun de supraveghere privind riscurile si cerintele de transparenta in domeniul sustenabilitatii (Common
Supervisory Action on sustainability risks and disclosures).

Exercitiul se desfasoara in perioada Q3 2023-Q4 2024 si isi propune sa evalueze modul in care entitatile
supravegheate

1. integreaza riscurile de sustenabilitate in cadrul de gestionare al riscurilor de la nivelul fondurilor
administrate — conform Regulamentului 2021/1255 pentru FIA si Directivei 2021/1270 pentru
OPCVM,

2. trateazd fenomenul de “greenwashing” si
respecta cerintele de transparenta impuse de Regulamentele 2019/2088 (SFDR) si 2020/852
(Taxonomia).

Obiectivul principal al exercitiului este sa obtind o mai mare convergenta la nivel european in legatura cu
supravegherea integrarii riscurilor de sustenabilitate si respectarii cerintelor de transparentd legate de
sustenabilitate de la nivelul fondurilor de investitii, printr-o actiune coordonata a Autoritatilor Nationale
Competente (ANC) cu privire la riscurile care decurg din raportarea incorecta sau inselatoare,
nerespectarea machetelor de raportare prevdzute in SFDR, precum si orice alt tip de probleme la nivel de
entitate sau produs financiar care ar putea conduce la “greenwashing”.

Astfel, la nivelul DG — SIIF a fost selectat un esantion relevant pentru exercitiul propus, conform pragurilor
de materialitate stabilite Tn cadrul grupurilor IMSC si IMSC OWG -ESMA si au fost transmise adrese si
chestionare entitatilor supravegheate.

La inceputul anului 2024, au fost centralizate si analizate raspunsurile primite de la administratorii din
esantion pentru Sectiunea |, referitoare la intrebarile legate de greenwashing. Ulterior, ASF a transmis cdtre
ESMA raportarea rezultatelor exercitiului, pe aceasta arie.
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Pentru sectiunile referitoare la integrarea riscurile de sustenabilitate in cadrul de gestionare al riscurilor de
la nivelul fondurilor administrate, respectiv respectarea cerintelor de transparentd impuse de
Regulamentele 2019/2088 (SFDR) si 2020/852 (Taxonomia), rezultatele exercitiului vor fi raportate catre
ESMA pana la sfarsitul lunii Septembrie 2024, conform calendarului agreat de cdtre Autoritatea Europeana
si toate ANC-urile participante.

Participarea expertilor ASF in cadrul grupului SSC ESMA (SSC — Sustainability Standing Committee -
Comitetului privind Sustenabilitatea)

Tn cursul semestrului | al anului 2024, expertii DG-SIIF si-au continuat activitatea in cadrul Comitetului
privind Sustenabilitatea, din cadrul ESMA. Este de remarcat faptul ca, in perioada vizatd, cea mai mare parte
a activitatii SSC a fost dedicata elaborarii Raportului privind actiunile din greenwashing, care a fost publicat
de catre ESMA pe data de 4 lunie 2024 - pe scurt, Raportul final investigheaza rolul supravegherii in
atenuarea riscurilor de dezinformare ecologica si oferd, de asemenea, o perspectiva asupra modului in care
supravegherea ar putea fi iImbunatatita treptat Tn anii urmatori, pentru ca in final ANC-urile sa sporeasca
convergenta n supravegherea riscurilor ESG.

6.4.2. Sectorul de asigurari

EIOPA acordd o importanta sporita activitatilor legate de subiectul sustenabilitate. Pana in acest moment
sunt in desfasurare doua actiuni in colaborare cu reprezentantii EIOPA in domeniul sustenabilitatii:

1. Exercitiul Exclusion and NatCat - Obiectivul principal este evaluarea claritatii acoperirii si a
excluderilor riscurilor de catastrofa naturald, in raport cu ceea ce este inclus in IPID, Tn raport cu
nevoile, obiectivele si caracteristicile pietei tintd identificate. Exercitiul este in curs de desfasurare,
companiile de asigurari au fost selectionate in functie de cota de piatad pe care o detin pentru aceste
produse.

Chestionarul cuprinde informatii despre:

e Prezentarea succintd a companiei, modelul de business, tipuri de clienti, zone geografice
acoperite, In mod special zone care pot fi afectate de riscul de catastrof3;

e |dentificarea riscurilor prezente in zonele acoperite si riscurile acoperite de companie prin
politele de asigurare oferite clientilor precum si o clasificare a acestor riscuri in functie de
incidentd;

e (Colectare calitativd a datelor pentru primele doua cele mai bine vandute produse — IPID,
termeni si conditii dacd este cazul;

e Detaliere a modalitatii in care compania evalueaza dacd consumatorul intelege care sunt
excluderile; procesul de revizuire si actualizare a produselor;

46 Raportul se poate consulta la urmatorul link: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-06/ESMA36-287652198-
2699 Final Report on Greenwashing.pdf
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e (Cresterea cunostintelor pentru consumatori.

2. Monitorizarea aplicarii Opiniei EIOPA privind includerea scenariilor legate de schimbarile climatice
in rapoartele ORSA. Aceasta Opinie a fost publicatd de EIOPA in aprilie 2021 si urmeaza o abordare
bazata pe riscurisi proportionala. Opinia oferd de asemenea, indrumari practice cu privire la modul
de selectare si utilizare a scenariilor privind schimbarile climatice.

Directiva Solvabilitate Il impune societatilor sd ia in considerare n sistemul lor de guvernanta, sistemul de
gestionare a riscurilor si propria evaluare a riscurilor si a solvabilitdtii (ORSA) toate riscurile cu care se
confruntd pe termen scurt si lung si la care sunt sau ar putea fi expuse, inclusiv atunci cand aceste riscuri
nu sunt (pe deplin) incluse in calculul cerintei de capital de solvabilitate (SCR).

Comisia Europeana a publicat un proiect de regulament delegat de modificare a regulamentului delegat,
precizand cd intreprinderile ar trebui sd integreze riscurile de sustenabilitate Tn gestionarea riscurilor si
ORSA.

Orientarile EIOPA privind evaluarea riscurilor proprii si a solvabilitatii prevad ca societatile ar trebui sa se
asigure ca evaludrile proprii a nevoilor generale de solvabilitate sunt orientate spre viitor, inclusiv o
perspectiva pe termen mediu sau lung, dupa caz, recunoscand cd aceasta reprezintd propria evaluare a
societatii cu privire la profilului sdu de risc si a capitalului si a altor mijloace necesare pentru a face fata
acestor riscuri, date fiind natura, amploarea si complexitatea riscurilor inerente activitatii sale.

Schimbarile climatice constituie un risc major pentru societate, inclusiv pentru societatile de asigurare si de
reasigurare. Impactul ddundtor al incalzirii globale asupra sistemelor naturale si umane este deja vizibil in
prezent si, in lipsa unor actiuni internationale suplimentare in domeniul climei, temperatura medie globala
si riscurile fizice asociate vor continua sa creasca, crescand riscul de subscriere al intreprinderilor, afectand
valoarea activelor si punand in discutie strategiile lor de afaceri.

Acordul de la Paris privind schimbdrile climatice cere semnatarilor sa reduca emisiile de gaze cu efect de
serd, cu obiectivul de a mentine cresterea temperaturii globale mult sub 2°C si de a continua eforturile
pentru a o limita la 1,5°C fata de nivelurile preindustriale. Mentinerea cresterii temperaturii globale sub 2°C
ar necesita reduceri anuale ale emisiilor de dioxid de carbon mai mari decat cele inregistrate in orice an din
ultimii 100 de ani, inclusiv in timpul celor mai grave recesiuni, precum si abandonarea a 70-80% din
rezervele dovedite de combustibili fosili. Prin urmare, tranzitia catre o economie fara emisii de dioxid de
carbon, in special atunci cand este neanticipatd, poate afecta grav investitiile In sectoarele cu emisii mari
de dioxid de carbon. De asemenea, tranzitia poate determina cresterea numadrului de actiuni in justitie
Tmpotriva companiilor care nu iau in considerare impactul asupra schimbarilor climatice, ceea ce le poate
afecta direct sau indirect prin subscrierea de catre acestea a riscurilor de raspundere juridica.

EIOPA si autoritatile nationale competente asteapta ca societdtile sa prezinte si sa explice in raportul de
supraveghere ORSA analiza riscurilor pe termen scurt si lung legate de schimbarile climatice, inclusiv:

e 0 prezentare generald a tuturor expunerilor semnificative la riscurile legate de schimbarile
climatice, o explicatie a modului in care intreprinderea a evaluat caracterul semnificativ si, dupa
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caz, o explicatie daca intreprinderea a ajuns la concluzia ca riscul legat de schimbarile climatice nu
este semnificativ;

e metodele siprincipalele ipoteze utilizate in evaluarea de catre intreprindere a riscurilor de expuneri
semnificative, inclusiv analiza scenariilor pe termen lung;

e rezultatele cantitative si calitative ale analizelor de scenarii si concluziile desprinse din rezultate.

n ceea ce priveste activitatea de supraveghere desfisuratd de ASF, aceasta se va concentra pe verificarea
raportarilor non-financiare, monitorizarea produselor de asigurare care promoveaza caracteristici de
sustenabilitate precum si adaptarea propriilor activitati avand in vedere proiectul de intdrire a capacitatii
de supraveghere in domeniul sustenabilitatii.

Regulamentul (UE) 2022/2464, cunoscut si sub numele de Directiva privind Raportarea Corporativa de
Sustenabilitate (CSRD), a fost transpus in legislatia din Romania prin Ordinul Ministerului Finantelor nr.
85/2024. Acest ordin stabileste cerintele de raportare privind durabilitatea pentru companiile de
dimensiuni medii si mari, precum si pentru companiile mama de interes public.

ASF a finalizat transpunerea Directivei (UE) 2022/2464 a Parlamentului European si a Consiliului din 14
decembrie 2022 de modificare a Regulamentului (UE) nr. 537/2014, a Directivei 2004/109/CE, a Directivei
2006/43/CE si a Directivei 2013/34/UE n ceea ce priveste raportarea privind durabilitatea de catre
intreprinderi (CSRD) prin publicarea

e Normei ASF nr. 14/2024 privind modificarea si completarea Normei Autoritatii de Supraveghere
Financiara nr. 41/2015 pentru aprobarea Reglementarilor contabile privind situatiile financiare
anuale individuale si situatiile financiare anuale consolidate ale entitatilor care desfasoara activitate
de asigurare si/sau reasigurare

e Normei ASF nr. 16/2024 pentru modificarea si completarea anexei la Norma Autoritatii de
Supraveghere Financiara nr. 36/2015 privind Reglementarile contabile referitoare la situatiile
financiare anuale individuale si situatiile financiare anuale consolidate aplicabile companiilor de
brokeraj care desfdsoara activitate de distributie Tn asigurari si/sau reasigurari

Totodatd, in primul semestru din 2024 s-a desfdsurat cea mai importantd parte a proiectului privind
dezvoltarea Manualului de supraveghere (on site si offsite) si a instrumentelor de lucru pentru activitatea
de supraveghere in domeniul sustenabilitatii. Reprezentantii ASF au fost implicati activ in calibrarea
instrumentelor de lucru pentru a fi adaptate celor trei sectoare de activitate.

Principalul obiectiv al manualului de supraveghere a informatiilor si raportarilor privind sustenabilitatea
(SD&R) este de a oferi orientari si de a sprijini ASF in evaluarea conformitatii entitdtilor supravegheate cu
cerintele de transparenta si raportare. Acest manual urmareste sa sprijine ASF in identificarea si evaluarea
riscurilor care ar putea submina implementarea corecta a cerintelor de transparenta si raportare sau sa
fmpiedice indeplinirea obiectivelor de finantare sustenabila.
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Anexa 1 -Metodologia de calcul pentru indicatorii CoVaR, Delta CoVaR si
Pierderea Marginala Asteptata (MES)

Masurile CoVaR si Delta CoVaR provin din investigatiile realizate de Adrian si Brunnermeier (2016)* si au la

baza valoarea la risc pentru o institutie X* si o cuantila specificata a.

Conform specificatiilor oferite de Adrian si Brunnermeier (2016) pornim de la estimarea masurilor VaR,
CoVaR, and ACoVaR. Specificatia VaR masoara pierderea maxima pentru o institutie financiara, avand in
vedere o probabilitate fixata exogen a%.

Fie {Xl,t:XZ,t}:t = 1,2,...,T randamentele pentru institutiile financiare 1 si 2. VaR,},_t pentru institutia
financiara 1 este calculata de forma:

Pr(X,; <VaR},) = a%

Valoarea CoVaR va fi valoarea la risc pentru o institutie financiara determinatd de un eveniment specific
altei institutii financiare. Statistica CoVaR pentru institutia financiara 1, determinata de dinamica
nefavorabila specifica institutiei 2 este exprimata formal ca:

Pr (X, < CoVarRy% |X,. < VaRZ,) = a%
Unde:
Pr(X,. <VaRj,) = %
Pentru cuantila 8 specificd X, ;

Acharya et al. (2017) demonstreaza 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
MES%, = ———— R?
5% 7 numir de zile t
{t:cuantila 5% din sistem}

Evaludnd mai profund metodele propuse de Acharya et al. (2017)*® remarcdm o definitie mai rafinatd a
modelului. Autorii definesc MES drept pierderea pe termen scurt pentru o firma influentata de Tnregistrarea
de piata a unei pierderi superioare valorii sale la risc pentru a%.

Fie r; ; randamentul logaritmic zilnic pentru firma si r,,, , randamentul zilnic al indicelui de piata specific
it 2l Imt ¢
pietei pe care opereazs firma. In aceste conditii MES devine:

MES;+ = Ec(Tit411mme+1 < a,t(e+1) = C)

47 pentru o discutie exhaustiva asupra constructiei masurilor vezi Adrian T.; Brunnermeier M.K. CoVaR. American Economic Review
2016, 106(7), 1705-1741.

48 Acharya, V. V.; Pedersen, L. H.; Philippon, T.; Richardson, M. Measuring systemic risk. The Review of Financial Studies 2017, 30(1),
2-47
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MES; s = E¢(Tit411Tmt+1 < C)
Unde C este o constanta pentru ceea ce dorim sa consideram , tail risk”.

Fie de asemenea, Expected shortfall (ES) pentru o piata pierderea asteptata la nivelul indicelui conditionala
la faptul ca aceastd pierdere este superioard pragului C.

ESt = Et(Tt4111e41 < C)

Tn momentul in care toate firmele analizate fac parte dintr-o piatd specific este simplu de observat cd MES
pentru o firma reprezinta derivata valorii ES a pietei in functie de capitalizare, fapt ce explicd termenul de
“marginal” din titulatura masurii. Este util de specificat faptul ca in acest caz, valoarea MES pentru o firma
poate fi interpretata ca participarea sa in riscul sistemic total al pietei®.

49 vezi Idier et al. (2013) How Useful is the Marginal Expected Shortfall for the Measurement of Systemic Exposure? A practical
assessment, European Central Bank Working Papers Series, no. 1546/May 2013
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Anexa 2 - Metodologia de calcul pentru testarea bulelor speculative rationale

ntr-o serie de articole cu o mare influentd asupra cercetdrii academice, Phillips, Wu, si Yu (2011)% si
Phillips, Shi si Yu (2015)°! au dezvoltat cadru de modelare pentru testarea existentei bulelor speculative.
Pornind de la aceste contributii, cele mai relevante proceduri de testare — SADF (sup augmented Dickey—
Fuller) si versiunea generalizata 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 acoperire
al acestor cercetari a vizat 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 Generalized Sup ADF (GSADF) este un test statistic utilizat pentru a detecta prezenta unei radacini
unitare intr-o serie de timp. Aceasta proprietate indica 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 rddacind unitara intr-o serie de timp univariatd. Dacd o serie de
timp financiara manifesta o radacina unitard, inseamna ca media si varianta seriei se vor schimba Tn timp si
este consideratd nestationara. In alte cuvinte, existd o tendintd ce nu poate fi explicatd pe baza procesului
stohastic. n contextul bulelor speculative, acest lucru ar putea indica faptul c& 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.

Testul GSADF pentru caracter exploziv aplicat seriei de timp {yt}fzo deriva din statistica ADF pentru un
parametru 8 de forma:

ye=c+0yi1+ ) LAy, 4+ & (D

k
i=1
Unde: A reprezint3 operatorul de primé diferent3, iar &, ~(0,52). Obiectivul este acela de a testa ipoteza
nuld Hy: 8 = 1 de radacind unitara versus alternativa de caracter exploziv H;: 8 > 1.

Phillips, Shi, si Yu (2015) definesc statistica SADF ca statistica sup-ADF ce deriva din estimarea recursiva a
regresiei empirice din Ecuatia 1. Considerand un subesantion delimitat de r; siry, formalizarea testului este
data de:

SADF (ry) = sup{ADF”}

Testul GSADF are la baza aceeasi logicd ca in cazul de mai sus, Tnsa utilizeaza mai multe subesantioane in
procesarea regresiei din Ecuatia 1. Statistica este definita de tipul: GSADF (1) = sup{ADFrZZ}

50 Phillips, P. C., Wu, Y., & Yu, J. (2011). Explosive Behavior in the 1990s NASDAQ: When Did Exuberance Escalate Asset Values?
International Economic Review, 52(1), 201-226.

51 Phillips, P. C., Shi, S. and Yu, J. (2015) Testing for Multiple Bubbles: Historical Episodes of Exuberance and Collapse in the S&P
500. International Economic Review, 56, 1043-1078
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