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Valoarea activelor totale ale fondurilor de pensii private din Pilonul Il a
depasit pragul de 200 de miliarde lei la finalul lunii decembrie 2025
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Comisia Nationala de Strategie si Prognoza estimeaza o crestere a produsului intern brut pentru anul 2025 de 0,9%,
conform prognozei CNSP din toamna anului 2025, urmata de 1.0% in 2026, 2,2% in 2027 si 2,4% in 2028.

Valoarea totala tranzactionata pe segmentul principal al Bursei de Valori Bucuresti in luna decembrie 2025 a fost de 1,34
miliarde lei, in scadere cu 21% fata de luna anterioara.

Totii indicii BVB au prezentat evolutii pozitive (1 lund). Cea mai mare crestere a fost obtinuta de indicele ROTX (+7,04%).

Capitalizarea bursiera a inregistrat o crestere de circa 78% in data de 30 decembrie 2025 comparativ cu finalul anului 2023,
atingand nivelul de 523 miliarde lei. Raportat la luna decembrie 2024, capitalizarea bursiera a crescut cu 49%.

in luna decembrie 2025, primele 3 companii tranzactionate pe segmentul principal al BVB au fost: Banca Transilvania (TLV,
20%), OMV Petrom (SNP, 9,4%) si Romgaz (SNG, 7,8%).
Conform datelor publicate de AAF, activele nete ale fondurilor deschise (locale) de investitii s-au situat la 30,7 miliarde lei

in luna noiembrie 2025, in crestere comparativ cu nivelul inregistrat in octombrie (29,7 miliarde lei).

Valoarea primelor brute subscrise in primele noua luni ale anului 2025 pe segmentul RCA a fost de 7,55 miliarde lei in
crestere cu 11% fata de aceeasi perioada a anului anterior.

La finalul lunii decembrie 2025, valoarea activelor fondurilor de pensii administrate privat a atins nivelul de aprx. 201,6
miliarde lei, Tn crestere cu 34% comparativ cu aceeasi data a anului anterior. Contributiile incasate in luna decembrie 2025
au fost in valoare de 1,88 miliarde lei, in timp ce contributia medie a fost 408 lei.



Previziunile de toamna ale CE preconizeaza ca PIB-ul real va creste cu 1,4% in UE in 2025 si 2026, ajungand la 1,5% in 2027. Se asteapta ca zona
euro sa reflecte in linii mari aceasta tendinta, PIB-ul real crescand cu 1,3% in 2025, 1,2% n 2026 si 1,4% in 2027.

n acelasi timp, cresterea potentiald este preconizatd sa scada usor de la 1,5% in 2024 la 1,3% in 2027 in UE si, respectiv, de la 1,4% la 1,2% in zona
euro, pe masura ce cresterea populatiei in varsta de munca incetineste.

Se preconizeazd cd inflatia va continua sd scadd in zona euro osciland in jurul valorii de 2% in urmétorii doi ani. in UE, inflatia se preconizeaza c& va
ramane mai mare, scazand la 2,2% in 2027.

Conform datelor publicate de Institutul National de Statistica, la nivel local, Produsul Intern Brut in trimestrul Il 2025 a fost in termeni reali, mai mic
cu 0,2% comparativ cu trimestrul Il 2025.

Comisia Nationala de Strategie si Prognoza estimeaza o crestere a produsului intern brut pentru anul 2025 de 0,9%, conform prognozei CNSP din
toamna anului 2025, urmata de 1.0% in 2026, 2,2% in 2027 si 2,4% in 2028.

Evolutia PIB (%) si a prognozei PIB (%)

Regiune/ Comisia Europeana FMI
tard 2025f 2026f 2027f 2024* 2025f* 2026f* 2030f

Zona euro 13 1.2 1.4 0.9 1.2 11 11
Germania 0.2 1.2 1.2 -0.5 0.2 0.9 0.7
Bulgaria 3 2.7 2.1 2.8 3 3.1 2.5
Ungaria 0.4 23 2.1 0.5 0.6 21 3

Polonia 3.2 2.5 2.8 2.9 3.2 3.1 2.7
Romania 0.7 1.1 2.1 0.8 1 1.4 3.5
SUA 2.8 2 21 21

Sursa: Eurostat, serii ajustate sezonier, modificare fata de aceeasi perioadd a anului anterior, prognoza de toamna a CE 2025, World Economic Outlook * update - octombrie 2025 FMI



Dobanzi de politica monetara in urma sedintei de politicd monetara din data de 19 ianuarie 2026, Banca Nationala a

Romania S B Stat.ele Rega.tul Romaniei a hotarat: mentinerea ratei dobanzii de politica monetara la nivelul de
Unite Unit 6,50% pe an; mentinerea ratei dobanzii pentru facilitatea de creditare (Lombard) la
6.50% 2.15% 3.75% 3.75%

7,50% pe an si a ratei dobanzii la facilitatea de depozit la 5,50% pe an si mentinerea

nivelurilor actuale ale ratelor rezervelor minime obligatorii pentru pasivele in lei si in
valuta ale institutiilor de credit.

Indicatorul sentimentului economic (ESI) a rémas stabil la 96,8 puncte in Uniunea Europeand in decembrie 2025. increderea in sectorul industrial a
crescut cu 0,5 puncte fatd de luna precedents. in Romania, Indicatorul Sentimentului Economic a scizut cu 1,1 puncte fatad de luna precedents,
ajungand la 93,1 puncte, in timp ce increderea consumatorilor a ramas la cote scazute (-30,8).

Potrivit datelor publicate de Eurostat, rata anuala a inflatiei in zona euro a scazut la 1,9% in decembrie 2025. Cea mai mare contributie la rata anuala
a inflatiei in zona euro a provenit din servicii (+1,54 puncte procentuale, pp), urmate de alimente, alcool si tutun (+0,49 pp), bunuri industriale
neenergetice (+0,09 pp) si energie (-0,18 pp). Cele mai mici rate anuale au fost inregistrate in Cipru (0,1%), Franta (0,7%) si Italia (1,2%). Cele mai mari
rate anuale au fost inregistrate in Romania (8,6%), Slovacia (4,1%) si Estonia (4%). Comparativ cu noiembrie 2025, inflatia anualda a scazut in
optsprezece state membre, a ramas stabila in trei si a crescut in sase.

Pe plan local, rata anuala a inflatiei IPC s-a situat la 9,7% in decembrie 2025 fata de decembrie 2024. Contributii semnificative la rata anuald a
inflatiei au avut cresterea preturilor la bunuri alimentare (+7,75%), bunuri nealimentare (+10,48%) si servicii (+11%), conform datelor publicate de
INS.



Dimensiunea sectorului financiar nebancar
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Evolutia indicilor bursieri pe termen mediu (2024 = 100)
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Valoarea de tranzactionare a actiunilor pe segmentul principal al BVB (RON)
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Sursa: BVB; calcule ASF
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Evolutia indicilor bursieri in anul 2026 (30.12.2025 = 100)
Data: 26-ian.-26

BET BET-FI BET-NG BET-XT
12.4% 14.0% 13.0% 12.7%
BET-BK BETPlus BET-TR BET-XT-TR
13.9% 12.1% 12.4% 12.7%
BET-TRN BET-XT-TRN BETAeRO ROTX
12.4% 12.7% 4.8% 12.4%

Sursa: date BVB, calcule ASF (modificare procentuald vs. 30.12.2025)

Valoarea totala tranzactionata pe
segmentul principal al Bursei de Valori
Bucuresti in luna decembrie 2025 a fost
de 1,34 miliarde lei, in scadere cu 21%
fata de luna anterioara.



Spread-ul dintre obligatiunile suverane ale Romaniei (10 ani, LC)
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Randamentele burselor de actiuni (data de referinta) 31-dec.-25

28-nov.-25 30-sept.-25 30-iun.-25 31-dec.-25
Indici internationali 1luna 3 luni 6 luni 12 luni
EA (EUROSTOXX) 2.39% 4.92% 9.00% 21.18%
FR (CAC 40) 0.33% 3.21% 6.31% 10.42%
DE (DAX) 2.74% 2.55% 2.43% 23.01%
IT (FTSE MIB) 3.66% 5.19% 12.95% 31.47%
GR (ASE) 1.80% 4.25% 13.53% 44.30% o . o N .
Toti indicii europeni analizati au fnregistrat
IE (ISEQ) 2.05% 12.69% 14.69% 34.25% " A . . . .
evolutii pozitive n ultima luna. Cele mai mari
ES (IBEX) 5.72% 11.84% 23.70% 49.27% )
cresteri au fost observate pentru IBES (ES,
UK (FTSE 100) 2.17% 6.21% 13.36% 21.51% 5 729 si FTSE MIB {IT. +3 66%
+ i + .
US (DJIA) 0.73% 3.59% 9.00% 12.97% 72%) 5 (1T, +3,66%)
IN (NIFTY 50) -0.28% 6.17% 2.40% 10.51% L
Principalii indici asiatici au crescut cu 2,07
SHG (SSEA) 2.07% 2.24% 15.26% 18.44% . .
(SSEA - SHG) si 0,17% (N225, JPN), in timp ce
JPN (N225) 0.17% 12.03% 24.33% 26.18% .
indicele DJIA (US) a crescut cu 0,73%.
Indici BVB 1luna 3 luni 6 luni 12 luni e e e .. "
Totii indicii BVB au prezentat evolutii pozitive
BET 6.99% 14.54% 30.44% 46.16% . . o
(1 luna). Cea mai mare crestere a fost obtinuta
BET-FI 0.41% 20.04% 48.97% 46.11% de indicele ROTX (+7.04%
e indicele + .
BET-NG 5.85% 14.75% 33.10% 49.62% (+7,04%)
BET-XT 6.29% 15.13% 32.17% 45.94%
BET-BK 7.03% 17.35% 36.94% 53.89%
BETPlus 6.70% 13.82% 29.11% 43.60%
BET-TR 6.99% 15.56% 32.22% 55.21%
BET-XT-TR 6.30% 15.97% 33.75% 54.11%
BET-TRN 6.99% 15.45% 32.03% 54.25%
BET-XT-TRN 6.30% 15.89% 33.59% 53.25%
BETAeRO 0.33% -2.99% 7.27% 5.56%
ROTX 7.04% 15.33% 32.24% 47.85%

Sursa: LSEG, calcule ASF



Indice de contagiune
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Indice de spillover

Cresterea indicelui de contagiune are implicatii pentru riscul sistemic.
Astfel valorile n crestere indica reducerea segmentarii pietelor, cresterea
vulnerabilitatii sistemice precum si scaderea potentialului de diversificare.
Graficul arata in mod eficient evolutia Tn timp a indicelui de contagiune,
surprinzand fluctuatiile si tendintele in dependenta pietelor. Includerea
unei linii de trend (trend HP) este utila pentru identificarea tendintei de
baza a efectelor de contagiune, reducand zgomotul pe termen scurt.

in perioada decembrie—ianuarie, contagiunea la nivel sistemic se
atenueaza, ponderea variantei transmise intre piete se reduce, iar
componentele idiosincratice isi recapata importanta. Faptul ca tendinta
HP se situeaza deasupra indicelui efectiv indica mentinerea unui regim
subiacent de conectivitate relativ ridicata, insa ultima luna reflecta o faza
de corectie. Linia rosie (netezitd prin filtrul HP) confirma ca aceasta
evolutie nu reprezinta doar zgomot statistic, ci semnaleaza o diminuare a
efectelor de contagiune.

Indicele de contagiune se situeaza in jurul valorii de 55, ceea ce il plaseaza
in intervalul de 1 deviatie standard. Acest interval sugereaza un nivel
scazut al transmiterii socurilor si o interconectare redusa intre piete.

Sursa: LSEG, calcule ASF
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Volatilitate EUR/RON

n perioada decembrie 2025-ianuarie 2026, dinamica
cursului EUR/RON indica un episod temporar de
stres, si nu o modificare a regimului cursului de
schimb. Cresterea abrupta a volatilitatii in decembrie,
cu un varf de peste 2%, nu este insotita de o
depreciere persistenta a leului, ceea ce sugereaza ca
socul a fost determinat de factori tranzitorii de
incertitudine precum asteptarile privind politica
economica sau conditiile de lichiditate specifice
sfarsitului de an si nu de o deteriorare a
fundamentelor economice. Stabilizarea rapida
observata Tn ianuarie indica faptul ca mecanismele de
credibilitate si ancorare ale regimului de curs
administrat au ramas eficiente.

Din perspectiva econometricd, dinamica volatilitatii
este compatibila cu un proces de volatilitate endogen
si asimetric. Gruparea volatilitatii in decembrie,
urmata de o revenire rapidd catre medie, sustine
interpretarea unui soc temporar de varianta, si nu a
unei rupturi structurale in nivelul cursului de schimb.
Per ansamblu, episodul reflecta absorbtia
incertitudinii prin volatilitate, si nu printr-un soc
persistent pentru cursul EUR/RON.



Structura la termen a ratei forward EUR/RON
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>2 Structura la termen a ratei forward pentru cursul de
schimb EURRON cu scadente intre o sdptamana si 12 luni
indica asteptarile pietei. Exista asteptari de depreciere a
>1 cursului de schimb EURRON pentru maturitatile cuprinse
intre 6 luni si 12 luni comparativ cu luna anterioara.
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Sursa: LSEG, calcule ASF



Capitalizarea bursiera a inregistrat o crestere de circa 78% in data de 30 decembrie 2025 comparativ cu finalul anului 2023, atingand nivelul de 523

miliarde lei. Raportat la luna decembrie 2024, capitalizarea bursiera a crescut cu 49%.

in luna decembrie 2025, primele 3 companii tranzactionate pe segmentul principal al BVB au fost: Banca Transilvania (TLV, 20%), OMV Petrom (SNP,
9,4%) si Romgaz (SNG, 7,8%).

Cele mai tranzactionate companii pe segmentul principal al BVB
Valoare (RON)

Simbol

TV
SNP
SNG
H20

FP
TRANSI
DIGI
SNN

EL

TGN
BRD

PE

CFH
COTE
TOP 15

Piata principala
264,136,460
126,145,025
105,247,625

97,616,785
92,624,505
3,720,659
48,898,084
56,900,113
54,495,037
53,459,452
52,896,676
37,711,733
36,326,673
26,718,920
19,139,111
1,076,036,859

Deal

302,100
9,774,200

10,076,300

Oferte

77,316,912

77,316,912

Total
264,136,460
126,145,025
105,247,625

97,616,785
92,624,505
81,339,671

58,672,284

56,900,113

54,495,037

53,459,452

52,896,676

37,711,733

36,326,673

26,718,920

19,139,111

1,163,430,070

dec.-25

% Total

19.7%
9.4%
7.8%
7.3%
6.9%
6.1%
4.4%
4.2%
4.1%
4.0%
3.9%
2.8%
2.7%
2.0%
1.4%

86.56%

Sursa: BVB, ASF
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Evolutia activelor nete in perioada noiembrie 2024 — noiembrie 2025

Fonduri deschise de investitii

33,000
30,000
27,000

24,000 Conform datelor publicate de AAF, activele nete ale

g 21000 fondurilor deschise (locale) de investitii s-au situat la

% ii:gﬁg 30,7 miliarde lei in luna noiembrie 2025, in crestere

s 12,000 comparativ cu nivelul inregistrat in octombrie (29,7

9,000 miliarde lei).
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3,000 in luna noiembrie 2025, fondurile deschise de
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N ¢ RO ° & & e« deschise de investitii (circa 49%), iar fondurile de

actiuni detineau o cota de piata de aproximativ 21%.
Cota de piata a FDI locale pe categorii de fonduri (noiembrie 2025)

Multi-Active = Obligatiuni si instrumente cu venit fix = Actiuni = Randament Absolut = Alte Fonduri

Sursa: AAF



Evolutia primelor brute subscrise (PBS, mid. lei)*
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Structura investitiilor societatilor de asigurare

9/30/2025

63.5%
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Evolutia primelor brute subscrise pe piata RCA (mld. lei)**

Miliarde lei
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e N1, cOntracte incheiate Nr. unitati anual
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Miliarde lei
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1.42
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e expunere

9/30/2025

Sursa: ASF (raportari solo Solvency 2, incl. active detinute pentru unit-linked), *sunt incluse sucursalele care deruleaza activitate in baza libertatii de stabilire (Freedom of Establishment);

** sunt incluse si FoS si FoE



Evolutia societatilor de asigurare autorizate in Romania

Evolutia cerintelor de capital (SCR si MCR — mld. lei) Evolutia ratelor SCR si MCR
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Sursa: ASF;



Rata de rentabilitate a fondurilor de pensii administrate privat

10%
9%
8%
7%
6%
5%
4%
3%
2%
1%
0%

-1%

e AR|PI
AZT VIITORUL TAU
e BCR
BRD
METROPOLITAN LIFE
NN
e \/| TAL
Rata de rentabilitate minima a tuturor fondurilor de pensii cu grad de
risc ridicat

=== Rata de rentabilitate minima a fondurilor din categoria de risc mediu

e Rata medie ponderata de rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii
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Active totale, numarul de participanti si rata de rentabilitate

FPAP

ARIPI

AZT VIITORUL TAU
BCR

BRD
METROPOLITAN LIFE
NN

VITAL

Total

Active totale (lei)

18,965,031,191
41,878,364,654
15,082,137,966

9,295,593,299
28,408,484,105
67,303,884,490
20,676,650,343

201,610,146,046

31-dec.-25

Rata de rentabilitate

Nr. participanti

Evolutia contributiilor brute (milioane de lei)
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Sursa: ASF

AZT VIITORUL TAU
e Contributie medie/participant (lei - axa dr.)

anualizata

9.0217%
8.3804%
8.1707%
7.8247%
9.1226%
8.8923%
8.2061%

440
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Structura activelor fondurilor de pensii administrate privat 31-dec.-25
Instrumente financiare Valoare (RON) Pondere in total active
Titluri de stat 131,055,619,711 65.0%
Actiuni 51,851,757,133 25.7%
Obligatiuni corporative 7,922,398,431 3.9%
Fonduri de investitii 7,614,013,442 3.8%
Depozite 2,068,539,849 1.0%
Obligatiuni municipale 531,303,444 0.3%
Obligatiuni supranationale 235,304,516 0.1%
Fonduri de marfuri si metale pretioase 192,563,488 0.1%
Actiuni si fonduri de private equity 160,149,333 0.1%
Instrumente derivate 7,469,928 0.0%
Alte sume (28,973,231) 0.0%
Total 201,610,146,046 100.0%

La finalul lunii decembrie 2025, valoarea activelor fondurilor de pensii administrate
privat a atins nivelul de aprx. 201,6 miliarde lei, in crestere cu 34% comparativ cu
aceeasi data a anului anterior.

Investitiile fondurilor de pensii administrate privat s-au realizat intr-un procent de
94% 1in active romanesti, majoritatea fiind denominate in lei. O mare parte a
instrumentelor romanesti sunt reprezentate de titluri de stat sau actiuni listate la
BVB.

Contributiile incasate in luna decembrie 2025 au fost Tn valoare de 1,88 miliarde lei,
in timp ce contributia medie a fost 408 lei.

Sursa: ASF

Expunerea pe tari a activelor fondurilor din Pilonul I
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Rata de rentabilitate a fondurilor de pensii facultative
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Sursa: ASF

633,019,792
238,254,545
1,060,518,308
308,796,060
25,532,871
982,588,885
3,189,570,681
482,554,850
432,667,545
66,574,986
7,420,078,523

*in luna aprilie 2025, in urma achizitiei de cdtre BT Pensii SAFPP SA, FPF BRD Medio a fost redenumit FPF Pensia Mea Plus
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Structura activelor fondurilor de pensii facultative 31-dec.-25
Instrumente financiare Valoare (RON) Pondere in total active
Titluri de stat 4,690,961,807 63.2%
Actiuni 2,059,912,217 27.8%
Fonduri de investitii 245,842,945 3.3%
Obligatiuni corporative 243,974,088 3.3%
Depozite 81,286,562 1.1%
Obligatiuni municipale 64,333,595 0.9%
Fonduri de marfuri si metale pretioase 13,556,858 0.2%
Actiuni si fonduri de private equity 12,541,032 0.2%
Obligatiuni supranationale 4,060,149 0.1%
Instrumente derivate 3,609,271 0.0%
Alte sume - 0.0%
Total 7,420,078,523 100.0%

Valoarea activelor fondurilor de pensii facultative a inregistrat un nivel de
7,42 miliarde lei la finalul lunii decembrie 2025, avand o crestere anuala de 34%,
raportat la aceeasi perioada a anului trecut.

Cele mai multe investitii au fost efectuate local (95%), majoritatea fiind
denominate in lei (87%).

Valoarea contributiilor virate in luna decembrie a fost de 92 milioane lei, in timp ce
contributia medie a fost 181 lei.

Sursa: ASF
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https://www.esma.europa.eu/document/market-report-eu-prospectuses-2025
https://www.esma.europa.eu/document/market-report-crowdfunding-eu-2025
https://www.esma.europa.eu/document/report-marketing-requirements-and-marketing-communications-under-regulation-cross-border-0
https://www.esma.europa.eu/document/summary-conclusions-management-board-november-2025
https://www.esma.europa.eu/document/finfluencers-tips-responsible-promotion
https://www.esma.europa.eu/document/esas-final-report-joint-guidelines-environmental-social-and-governance-esg-stress-testing
https://www.esma.europa.eu/document/principles-risk-based-supervision
https://www.esma.europa.eu/document/esma-digital-strategy-2026-2028
https://www.esma.europa.eu/document/esma-data-strategy-2023-2028
https://www.esma.europa.eu/document/final-report-guidelines-stress-test-scenarios-under-mmf-regulation-2
https://www.esma.europa.eu/document/thematic-notes-clear-fair-and-not-misleading-sustainability-related-claims-esg-strategies
https://www.esma.europa.eu/document/esma-guidelines
https://www.esma.europa.eu/document/summary-conclusions-board-supervisors-december-2025
https://www.eiopa.europa.eu/publications/eiopas-strategy-towards-2030_en
https://www.eiopa.europa.eu/publications/bos-decision-delegation-certain-dora-qas-chairperson_en
https://www.eiopa.europa.eu/publications/revised-single-programming-document-2026-2028_en
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.report202601_financialstabilityrisks.en.pdf?a033d4ea1b4bedff8c0548850caf650e
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