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Sinteza

Perspectivele economiei mondiale pentru 2026—2027 raman moderate si vulnerabile la socuri, pe fondul
conflictului din Orientul Mijlociu si al perturbarii fluxurilor energetice. In actualizarea din iulie 2026 a
raportului World Economic Outlook (,,Global Economy in Crosscurrents of War and Technology”), FMI
proiecteaza o crestere globala de 3,0% in 2026 si 3,4% in 2027, sub media istorica si, cumulat,
nemodificata fata de aprilie 2026, economia mondiala fiind traversata de doua forte opuse: socul
energetic al razboiului, care apasa asupra economiilor importatoare de energie, si cererea legata de
inteligenta artificial3, care sustine tarile integrate in lantul tehnologic global. in acest tablou, economiile
avansate ar avansa cu 1,7% in 2026 si 1,8% in 2027 (SUA ramanand relativ robuste, aprox. 2,3% si 2,2%),
iar Europa emergenta cu 1,9% si 2,1%, dupa o decelerare la 2,0% in 2025.

Fondurile de pensii private din Romania au cumulat active in cuantum de 246,2 miliarde de lei la finalul
lunii iunie 2026, in crestere cu 39% comparativ cu aceeasi perioada a anului anterior. Astfel, la finalul lunii
iunie 2026, fondurile de pensii administrate privat (Pilonul Il) au cumulat active in cuantum de 237,4
miliarde de lei, cu 39% mai mult fatd de luna iunie a anului anterior. Fondurile de pensii facultative (Pilonul
[11) au cumulat active in valoare de 8,78 miliarde de lei, cu 40% mai mult fata de aceeasi perioada a anului
anterior. Ca pondere in PIB, activele totale ale sistemului de pensii private au Tnregistrat un nivel de
12,35%, la finalul lunii iunie 20262

Instrumentele financiare din portofoliile fondurilor de pensii private care se tranzactioneaza pe piete
financiare sunt evaluate prin marcare la piata, indiferent de perioada de timp pentru care sunt prevazute
a fi detinute in portofolii. in aceast3 situatie, evolutia valorii unitare a activului net a fondurilor de pensii
private poate cuprinde pe termen scurt potentiale episoade de volatilitate, fiind influentata de acestea.
Cu toate acestea, orizontul investitional al fondurilor de pensii private este unul pe termen lung, fondurile
demonstrand o buna rezilienta Tn urma socurilor care au afectat pietele financiare in trecut.

La 30 iunie 2026, erau inscrisi 9,64 milioane de participanti la cele 17 fonduri de pensii private, la finalul
anului precedent fiind inregistrati un numar de 9,46 milioane de participanti. Numarul participantilor din
sistemul pensiilor administrate privat a fost de 8,54 milioane de persoane, fata de 8,46 milioane de
persoane inregistrate Tn luna decembrie a anului 2025, iar numarul de participanti inregistrati in sistemul
pensiilor facultative a fost de 1,1 milioane de persoane, comparativ cu 999 mii de persoane inregistrate la
31 decembrie 2025.

Politica investitionala din cadrul portofoliilor de active ale fondurilor de pensii private continua sa fie
concentrata pe piata financiara locald, ponderea investitiilor Tn instrumente cu venit fix reprezentand 67%
din totalul portofoliului investitional al fondurilor de pensii private. La finalul lunii iunie 2026, un procent
de 29% a fost investit Tn actiuni.

1 PIB a fost calculat ca suma3 a ultimelor patru trimestre (T 11l 2025 — T Il 2026), serie brutd, preturi curente.
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1. Contextul macroeconomic si international

1.1. Contextul macroeconomic local si international

Perspectivele economiei mondiale pentru intervalul 2026—2027 raman moderate si puternic expuse la
socuri, intr-un context dominat de conflictul deschis din Orientul Mijlociu si de perturbarea majora a
fluxurilor energetice. In actualizarea din iulie 2026 a raportului World Economic Outlook (WEO), intitulata
sugestiv ,,Global Economy in Crosscurrents of War and Technology”, Fondul Monetar International
proiecteaza o crestere globala de 3,0% in 2026 si de 3,4% in 2027 — niveluri situate sub media istorica si,
cumulat, nemodificate fata de editia din aprilie 2026. Economia mondiala este traversata de doua forte
opuse: socul provocat de razboi apasa asupra economiilor importatoare de energie si a celor vulnerabile,
in timp ce cererea legata de inteligenta artificiala sustine tarile integrate in lantul global de valoare al
tehnologiei. Pentru economiile avansate, FMI estimeaza o crestere de 1,7% 1n 2026 si 1,8% in 2027, Statele
Unite mentinandu-se relativ robuste (aproximativ 2,3% in 2026 si 2,2% in 2027), in timp ce Europa
emergenta siin curs de dezvoltare ar urma sa avanseze cu 1,9% in 2026 si 2,1% in 2027, dupa o decelerare
la 2,0% 1n 2025.

Comertul international traverseaza o faza de decelerare pronuntata: dupa un avans de 5,0% in 2025,
volumul schimburilor mondiale ar urma sa creasca cu doar 3,5% in 2026, Tnainte de a se redresa la 4,3%
in 2027, pe fondul anticiparii fluxurilor comerciale inaintea intrarii Tn vigoare a unor noi taxe vamale si al
reconfigurdrii lanturilor de aprovizionare. FMI avertizeaza ca fragmentarea geoeconomicd si
incertitudinea ridicata privind politicile comerciale raman printre principalii factori care greveaza
perspectivele pe termen mediu. Totodata, dezinflatia globala a stagnat: dupa un nivel estimat la 4,1% in
2025, inflatia mondiald ar urma sa urce la 4,7% in 2026, inainte de a coborfi la 3,9% in 2027, revenirea la
tinta fiind anticipata a fi si mai lenta in Statele Unite, ca urmare a efectelor de runda secundara generate
de politica comerciala tarifara.

Europa avanseaza lent, sub povara socului energetic si a unor vulnerabilitati structurale persistente.
Prognoza economica de primdvara 2026 a Comisiei Europene, intitulata ,Slowdown in growth as energy
shock drives up inflation”, revizuieste in scadere ritmul de crestere: PIB-ul UE ar urma sa creasca cu 1,5%
Tn 2025, 1,1% in 2026 si 1,4% in 2027, iar zona euro sd ramana sub acest nivel (1,4% in 2025, 0,9% in 2026
si 1,2% in 2027). Spre deosebire de tabloul anterior, in care inflatia se apropia de tinta de 2% a BCE si
permitea continuarea relaxarii monetare, socul energetic a impins din nou preturile in sus — Comisia
estimeaza o inflatie Tn zona euro de 3,0% in 2026 (de la 2,1% Tn 2025), cu revenire abia spre 2,3% in 2027.
Aceasta reaccelerare ingreuneaza ciclul de relaxare monetara si readuce in prim-plan arbitrajul dintre
sustinerea cresterii si ancorarea asteptarilor inflationiste, in conditiile in care competitivitatea industriei
europene ramane afectata de dependenta de importurile de energie si de materii prime critice, precum
si de presiunea concurentei in sectoarele cu valoare adaugata ridicata (vehicule electrice, tehnologie
verde, echipamente electronice).
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Socul energetic reprezinta elementul central al deteriorarii perspectivelor. Comisia Europeana il descrie
drept ,una dintre cele mai semnificative disruptii ale ofertei globale de energie din istoria recenta”:
inchiderea cvasi-totala a Stramtorii Ormuz a redus fluxurile maritime de petrol cu circa 15% si pe cele de
gaz natural lichefiat cu circa 20%, iar in intervalul dintre finalul lunii februarie si finalul lunii aprilie 2026
pretul gazelor a crescut cu aproximativ 50%, iar cel al titeiului cu aproximativ 65%. Principalul risc pentru
perioada urmatoare tine de evolutia conflictului: un razboi prelungit si o normalizare a ofertei mai lenta
decat cea implicita in cotatiile futures ar genera presiuni inflationiste mai puternice si o crestere
economica mai slaba, Europa fiind expusa intr-o masura relativ mai mare, prin dependenta energetica si
printr-un ritm de crestere deja modest.

Romania se afla intr-o pozitie macroeconomica vulnerabild, la intersectia dintre o consolidare fiscala
contractanta si socul inflationist energetic. Comisia Europeana a redus semnificativ estimarile de crestere,
proiectand o expansiune a PIB-ului de numai 0,7% in 2025 si 0,1% in 2026 — printre cele mai scazute din
Uniune —, cu o revenire abiain 2027, spre circa 2,3%, pe masura ce temperarea inflatiei stabilizeaza venitul
disponibil. Ajustarea este impusa de dezechilibrul bugetar: dupa un deficit de 9,3% din PIB in 2024, cel
mai mare din UE, acesta ar urma sa se reduca la 7,9% in 2025 si la 6,2% in 2026, ca urmare a pachetului
de consolidare fiscala adoptat in vara si toamna anului 2025 (majorarea TVA, largirea bazei contributiilor
la sanatate, cresteri ale accizelor si ale impozitelor pe proprietati, alaturi de inghetarea nominala a
salariilor si pensiilor publice). Comisia noteaza ca acest pachet, impreuna cu inflatia ridicata a preturilor
energiei, reduce semnificativ consumul intern, diminuand venitul real disponibil si antrenand scaderea
atat a consumului, cat si a importurilor.

Presiunea inflationista din Romania ramane cea mai ridicata din UE, rata anuala a inflatiei (IPC) atingand
10,42% in iunie 2026. Comisia Europeana proiecteaza o inflatie (IAPC) de 7,0% in 2026, cu decelerare spre
3,7% in 2027, in buna parte ca efect al eliminarii, in iulie 2025, a plafonului la pretul energiei electrice
pentru gospoddrii. In aceeasi directie, Banca Nationald a Romaniei si-a revizuit in crestere prognoza in
Raportul asupra inflatiei din august 2026, estimand o rata anuala de circa 6,1% la finalul anului 2026 si de
circa 3,4% la finalul anului 2027, cand este anticipatd revenirea in intervalul-tintd; banca centrald a
mentinut rata dobanzii de politicd monetara la 6,50%, invocand presiunile persistente din preturile
energiei si din factorii de oferta, inclusiv efectele secetei si ale caniculei asupra preturilor alimentare. Un
contrabalans partial al incetinirii il reprezinta absorbtia fondurilor europene prin PNRR, care sustine
investitiile si atenueaza impactul consolidarii fiscale asupra activitatii economice.

Balanta riscurilor ramane inclinatd preponderent in sens negativ. O escaladare suplimentara a conflictului
ar putea declansa cea mai severa crizd energetica a epocii moderne: intr-un scenariu advers, calibrat pe
conditiile de piata de la finalul lunii martie, FMI estimeaza o incetinire a productiei globale spre 2,5% si o
inflatie in urcare pana la 5,4%, iar intr-un scenariu sever — cu dislocari ale pietelor energetice extinse si in
anul urmator si cu dezancorarea asteptarilor inflationiste — economia mondiala s-ar apropia de recesiune,
cu o crestere de circa 2% si o inflatie situata Tn jurul valorii de 6%. La acestea se adauga riscul unei
reevaluari a castigurilor de productivitate asociate inteligentei artificiale, care ar putea reduce investitiile
si provoca corectii abrupte pe pietele financiare, precum si presiunile exercitate de deficitele fiscale ample
si de nivelurile ridicate ale datoriei publice asupra ratelor dobanzilor pe termen lung.
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n sens invers, investitiile in inteligenta artificial si o eventuald atenuare a tensiunilor comerciale ar putea
sustine o crestere durabila, in masura in care adoptarea noilor tehnologii se traduce in castiguri reale de
productivitate. Pe ansamblu insa, atat FMI, cat si Comisia Europeana converg asupra ideii ca evolutia
conflictului din Orientul Mijlociu si transmisia sa prin pietele energetice vor fi factorul determinant pentru
dinamica cresterii si pentru stabilitatea pietelor financiare in perioada urmatoare, cu riscul unui scenariu
de tip stagflationist si al amanarii relaxarii monetare. Romania, desi beneficiaza de investitii europene si
de o structura economica relativ diversificata, ramane printre cele mai expuse economii, prin combinatia
dintre inflatia energetica, ajustarea fiscala severa si sensibilitatea la conditiile financiare globale.

Evolutii pe pietele financiare globale

Potrivit raportului Global Financial Stability Report (GFSR) al FMI din aprilie 2026, intitulat ,Global
Financial Markets Confront the War in the Middle East and Amplification Risks”, riscurile la adresa
stabilitatii financiare globale s-au intensificat. Sistemul financiar international este expus simultan
razboiului Tn desfasurare, unor potentiale presiuni inflationiste si riscului de inasprire suplimentara a
conditiilor financiare, la care se adauga multiple canale de amplificare capabile sa transforme turbulentele
de piata in instabilitate financiara.

in prima parte a anului 2026, cotatiile globale ale actiunilor au scdzut dupd ce fuseserd sustinute de
profituri corporative solide; FMI atrage atentia ca, inaintea socului, evaluarile pe numeroase segmente de
piata erau deja intinse, ceea ce accentueaza vulnerabilitatea la corectii. Randamentele obligatiunilor
suverane au urcat semnificativ pe fondul anticiparii unei inflatii mai ridicate, iar activele pietelor
emergente au fost afectate de aprecierea dolarului american si de scumpirea energiei, indeosebi in tarile
importatoare de materii prime. Desi pietele au functionat ordonat, riscurile raman asimetrice: cu cat
conflictul se prelungeste, cu atat creste probabilitatea unei indspriri abrupte a conditiilor financiare
globale.

Mai multe canale de amplificare ar putea activa vulnerabilitatile existente. Nivelurile ridicate ale datoriei
si riscurile sporite de refinantare pe principalele piete suverane ar putea accelera cresterea
randamentelor, in timp ce o volatilitate accentuata a pietelor de obligatiuni ar putea reactiva bucla
negativa dintre sectorul suveran si cel bancar. Pietele emergente raman expuse presiunilor valutare si
iesirilor de capital, in contextul reducerii apetitului pentru risc si al deteriorarii termenilor de schimb
externi.

Un rol tot mai important revine intermediarilor financiari nebancari — fonduri de investitii, fonduri de piata
monetarad, societati de asigurare, fonduri de pensii si furnizori de credit privat —, ale caror vanzari fortate,
in cazul expunerilor construite pe efect de levier, ar putea amplifica volatilitatea si genera presiuni de
lichiditate prin apeluri in marja si rdscumparari. Volatilitatea actiunilor ar putea fi accentuata de vanzatorii
de optiuni si de fondurile tranzactionate la bursa cu efect de levier, iar cea a obligatiunilor de fondurile
speculative, in timp ce eventualele falimente ale debitorilor ar putea alimenta ingrijorari legate de creditul
corporativ. Dat fiind gradul ridicat de interconectare a acestui sector cu cel bancar si cu cel suveran, FMI
recomandd Tmbunatatirea colectarii de date, o supraveghere mai atenta a levierului si a riscului de
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lichiditate, precum si consolidarea cadrelor macroprudentiale, pentru a limita propagarea si amplificarea
socurilor in afara perimetrului bancar traditional.

Prelungirea conflictului ar putea frana semnificativ investitiile in inteligenta artificiala, afectand valoarea
de intreprindere a firmelor de pe lantul valoric al tehnologiei, care s-au bazat tot mai mult pe scheme de
finantare circulard, desi impactul asupra stabilitatii financiare ramane deocamdata limitat. Totodats,
socurile repetate din lanturile de aprovizionare din ultimii ani au erodat efectul de diversificare dintre
actiuni si obligatiuni, sporind riscul unor vanzari simultane in ambele clase de active.

n acest context, autorititile ar trebui s3 se pregiteascd pentru o posibild disfunctionalitate a pietelor,
asigurandu-se ca facilitatile de lichiditate si de finantare sunt accesibile si pregatite operational, iar
consolidarea liniilor de swap valutar bilaterale si regionale rdmane esentiala pentru stabilitatea pietelor
de finantare si valutare. La randul lor, economiile emergente ar trebui sa continue intarirea cadrelor de
politica, recurgand, acolo unde este cazul, la interventii calibrate pe piata valutara si la masuri de
gestionare a fluxurilor de capital, dublate de politici fiscale prudente, menite sa readuca datoria publica
pe o traiectorie sustenabila.

in ansamblu, principalele directii de actiune recomandate de FMI vizeaza: (i) mentinerea stabilititii
preturilor prin politici monetare adecvate, cu atentie sporita la ancorarea asteptarilor inflationiste; (ii) o
consolidare fiscala credibila, pentru reconstituirea spatiului fiscal si reducerea vulnerabilitatilor asociate
datoriei publice ridicate; (iii) implementarea integrala a Cadrului Basel in sectorul bancar si evitarea
revizuirilor necoordonate ale reglementarilor, care ar putea slabi standardele prudentiale; (iv) Tntarirea
supravegherii intermediarilor financiari nebancari, dat fiind rolul lor in crestere; si (v) mentinerea
cooperarii internationale si a sprijinului multilateral, in special pentru economiile cele mai vulnerabile,
inclusiv tarile afectate de conflicte.

Evolutii macroeconomice si financiare la nivel european

Conform Buletinului Economic al Bancii Centrale Europene (BCE) nr. 5/2026, Consiliul Guvernatorilor a
decis, in sedinta din 23 iulie 2026, mentinerea neschimbata a celor trei rate cheie ale dobanzilor —
facilitatea de depozit la 2,25%, operatiunile principale de refinantare la 2,40% si facilitatea de creditare
marginala la 2,65% —, niveluri care Tncorporeaza majorarea cu 25 de puncte de baza decisa la 11 iunie
2026, prima de la izbucnirea conflictului. intr-un context marcat de incertitudine ridicat3 si de riscuri in
crestere pentru inflatie, Consiliul Guvernatorilor isi reafirma angajamentul de a readuce inflatia la tinta de
2% pe termen mediu si subliniaza ca deciziile viitoare vor ramane dependente de date.

Activitatea economica din zona euro a continuat sa dea semne de rezilienta, cu o crestere a PIB-ului real
de 0,4% in trimestrul al doilea din 2026, sustinuta de o cerere interna mai dinamica — in special consumul
gospodariilor, constructiile si investitiile in cercetare-dezvoltare si software. Proiectiile expertilor
Eurosistemului din iunie 2026 indica totusi o revizuire descendenta a cresterii, concentrata pe anul 2026,
ca urmare a impactului razboiului asupra pietelor de marfuri, a veniturilor reale si a increderii: PIB-ul real
este estimat sa creasca cu 0,8% in 2026, 1,2% Tn 2027 si 1,5% Tn 2028.
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Inflatia anuala din zona euro, masurata prin Indicele Armonizat al Preturilor de Consum (IAPC), s-a situat
la 2,8% iniunie 2026, in scadere de la 3,2% in mai, estimarea Eurostat indicand o usoara accelerare la 2,9%
iniulie. Preturile energiei au continuat sa sustina inflatia (un avans de 8,5% in iunie, fata de 10,8% in mai),
in timp ce inflatia de baza (excluzand energia si alimentele) s-a temperat la 2,4%, reflectand o inflatie a
bunurilor de 0,7% si a serviciilor de 3,2%. Pe ansamblu, BCE proiecteaza o inflatie IAPC de 3,0% in 2026,
2,3% 1n 2027 si 2,0% Tn 2028, revizuita in crestere aproape integral pe seama componentei energetice.

Presiunile pe pietele energetice s-au atenuat partial pe parcursul verii, dar raman ridicate: dupa varful
atins in primavara, pretul petrolului s-a temperat la circa 93 de dolari pe baril la inceputul lunii septembrie
2026, mentinandu-se Tnsa cu aproximativ 30% peste nivelul dinaintea conflictului, iar preturile europene
ale gazelor naturale se situau cu circa 97% peste acest nivel. Depozitele de gaze ale UE se aflau la
aproximativ 60% din capacitate la mijlocul lunii august 2026, sub media ultimilor ani, ceea ce mentine
preturile sensibile la potentiale intreruperi ale aprovizionarii.

BCE estimeaza ca razboiul va reduce cresterea PIB-ului real global cu circa 0,4 puncte procentuale pe
parcursul urmatorilor doi ani, in timp ce inflatia mondiala ar putea ramane in jur de 3,1% in 2026, inainte
de a coborispre 2,7% in 2027 si 2,5% in 2028.

Conditiile financiare si monetare s-au inasprit Tncepand cu luna februarie 2026, ca reflex al tensiunilor
geopolitice: pietele bursiere au consemnat scaderi, iar ratele de piata ale dobanzilor, indeosebi cele pe
termen scurt, au crescut. In mai 2026, rata medie a dobanzii la creditele acordate companiilor s-a
mentinut la 3,6%, iar cea aferenta creditelor ipotecare noi a urcat usor la 3,5%; creditarea companiilor a
accelerat la 4,0% in ritm anual (de la 3,4% in aprilie), sustinuta si de emisiunile de obligatiuni corporative,
in timp ce creditele ipotecare au avansat cu 3,1%.

Mediul extern ramane fragil si marcat de o asimetrie a riscurilor. Cresterea PIB-ului real global (excluzand
zona euro) a coborat la 0,8% in trimestrul al patrulea din 2025, de la 1,0% in trimestrul anterior, cu o
decelerare marcata in Statele Unite (0,2%, fata de 1,1% in trimestrul al treilea).

in acest context, BCE reitereazd necesitatea consoliddrii rezilientei economice europene si a
sustenabilitatii finantelor publice, subliniind ca eventualele raspunsuri fiscale la socul preturilor energiei
trebuie sa fie temporare, tintite si calibrate, pentru a nu alimenta presiunile inflationiste. Criza actuala
evidentiaza imperativul reducerii dependentei de combustibilii fosili, al finalizarii uniunii economiilor si
investitiilor si al sprijinirii dublei tranzitii, verde si digitala, adoptarea rapida a euro digital ramanand un
obiectiv strategic pentru autonomia si competitivitatea Europei. In aceeasi logicd, FMI, in analiza
,Reforming Europe Under Pressure” (aprilie 2026), sustine ca, in fata socurilor repetate, Europa trebuie
sa fsi intareasca potentialul de crestere prin aprofundarea Pietei Unice, dezvoltarea uniunii pietelor de
capital si investitii Tn securitatea energetica, transformand presiunea actuald intr-un catalizator al
reformelor structurale.
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Evolutii macroeconomice si financiare locale

Crestere economica

n trimestrul 11 2026, comparativ cu trimestrul anterior, Produsul Intern Brut s-a mentinut nemodificat si

ainregistrat o scadere cu 2,0% fata de trimestrul Il 2025. Fata de acelasi trimestru din anul 2025, Produsul

Intern Brut a inregistrat, in trimestrul 11 2026, o scadere cu 0,4% pe seria bruta si cu 2,0% pe seria ajustata

sezonier. In semestrul | 2026, Produsul Intern Brut a scizut, comparativ cu semestrul | 2025 cu 0,7% pe

seria bruta.

Tabel 1 Evolutia trimestriald a Produsului intern brut?

- in % fata de perioada corespunzatoare din anul precedent -

Serie bruta 2024
2025
2026

Serie bruta prin metoda volumelor 2024

nlantuite cu an de referinta 2020
2025
2026

Serie ajustata sezonier 2024
2025
2026

- in % fata de trimestrul precedent -

Serie ajustata sezonier 2024
2025
2026

Trim. |

100,6
100,3

98,8
102,3
100,6

98,5
102,1
100,7

98,9

99,8
99,6

99,9

Sursa: Date INS

Trim. Il

100,9

100,3

99,5
100,9

100,0

Trim. I

101,7

101,7

100,2

101,3

100,3

101,4

100,6

100,0

Trim. IV

100,5

100,2

100,8

98,8

100,8

98,6

100,9

98,1

100,9

100,7

100,9

100,7

n trimestrul I 2026, evolutiile PIB indic3 o eterogenitate moderat3 intre economiile analizate. Cresterea

economica trimestriald, la nivelul Uniunii Europene, a accelerat la 0,5% , sugerand o revenire graduala

dupa stagnarea de la inceputul anului.

n cadrul economiilor analizate, Polonia, Bulgaria si Cehia se remarca prin cele mai consistente ritmuri de

crestere n perioada recenta (Polonia +0,9%, Bulgaria +0,6% si Cehia +0,4% in trimestrul 1 2026), in timp

ce Germania continua sa inregistreze episoade repetate de stagnare sau crestere marginala (+0,2% in

trimestrul 11 2026). Evolutia Ungariei este mai volatila - dupa mai multe trimestre de declin in semestrul al

2 Sursd: INS, comunicat de presd din 7 septembrie 2026 (PIB, trimestrul Il 2026, date provizorii)
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doilea din anul 2024 si inceputul anului 2025, economia revine treptat pe crestere, ajungand la 0,8% in
trimestrul | si temperandu-se la 0,4% in trimestrul 11 2026.

Romania inregistreaza cea mai slaba evolutie din regiune in ultimele trimestre analizate. Dupa o revenire
temporara in a doua parte a anului 2024 si in trimestrul 1l 2025, economia intra intr-o faza descendenta,
marcata de o contractie de -2,0% in ultimul trimestru al anului 2025 si de o contractie de 0,2% in trimestrul
| 2026, urmata de o stagnare (0,0%) in trimestrul 1l 2026 . Aceasta traiectorie indica o sensibilitate mai
mare la dezechilibrele interne si la conditiile macroeconomice actuale.

Grafic 1 Crestere economicd trimestriald (% modificare procentuald fatd de trimestrul anterior)
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Sursa: Eurostat, date ajustate sezonier si calendaristic prelucrare ASF

Dinamica inflatiei

Romania ramane statul membru cu cea mai ridicata rata anuala a inflatiei din UE: 8,2% in iulie 2026, in
scadere de la 9,2% in iunie 2026 . Diferenta fata de media UE-27 (3,0%) ramane de circa 5 puncte
procentuale, iar fata de zona euro (2,9%) de peste 5 puncte procentuale. Aceasta pozitie extrema plaseaza
Romania la o distanta vizibila chiar si fatd de celelalte state din regiune care pastreaza moneda nationala
(Polonia 3,1%, Cehia 1,3%, Ungaria 1,6%), ceea ce arata ca presiunile inflationiste interne au o
componenta semnificativd de natura idiosincratica, nu doar regionala.

n iulie 2026, presiunile inflationiste in Uniunea Europeand se mentin moderate, dar eterogene. Rata
medie anuala a IAPC la nivelul UE-27 este de 3,0% (iulie 2026), iar pentru zona euro de 2,9% . Cea mai
redusa inflatie se inregistreaza in Suedia (0,3%), urmata de Cehia (1,3%), Ungaria si Danemarca (ambele
1,6%) — economii caracterizate prin politici monetare prudente si o transmisie rapida a relaxarii preturilor
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la energie. La polul opus, alaturi de Romania, se situeaza Lituania (5,4%), Cipru si Bulgaria (ambele 4,4%)
si Spania (3,9%). Per ansamblu, majoritatea statelor membre se afla intr-un interval relativ ingust, intre
2% si 4%, ceea ce sugereaza o convergenta graduala a procesului dezinflationist in economiile europene.

Persistenta unei inflatii de peste 8% in Romania, intr-un context european in care media se apropie de
tinta de stabilitate a preturilor (2%), genereaza provocari multiple: erodeaza puterea reald de cumparare,
intretine presiuni asupra ratelor dobanzilor si a costului finantarii (atat pentru sectorul public, cat si pentru
cel privat), afecteaza competitivitatea exporturilor si amplifica riscul de mentinere a deficitelor gemene la
niveluri ridicate. Pentru investitori si pentru piata financiara non-bancara, decalajul fata de media
europeand ramane un factor relevant in evaluarea randamentelor reale, a primei de risc suveran si a
evolutiei cursului de schimb, in special intr-un orizont in care convergenta cu inflatia din zona euro pare
sa se realizeze mai lent decat in alte state din regiune.

Grafic 2 Rata anuald a inflatiei (indicele armonizat al preturilor de consum - IAPC)
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Sursa: Eurostat, prelucrare ASF

Rata dobanzii

Graficul prezinta dinamica randamentelor obligatiunilor suverane cu maturitate de 10 ani pentru un grup
de economii europene in perioada 2024 - iul. 2026 , evidentiind diferente structurale semnificative in ceea
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ce priveste conditiile de finantare si perceptia de risc suveran. Romania se pozitioneaza constant la nivelul
superior al valorilor randamentelor, cu valori cuprinse intre aproximativ 6% si peste 7%. Aceasta
traiectorie reflecta vulnerabilitati macroeconomice interne, in special in sfera politicii fiscal-bugetare,
precum si efectele persistente ale presiunilor inflationiste asupra costurilor de finantare ale statului.

Grafic 3 Randamentele obligatiunilor suverane (10 ani)
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n contrast, statele din nucleul zonei euro - Germania si Franta - se mentin in zona randamentelor scizute,
in intervalul 2,2-3,1% pentru Germania si aproximativ 2,7-3,85% pentru Franta . Evolutia acestor
randamente este relativ stabila, cu variatii moderate, sugerand un profil de risc suveran scazut si conditii
de finantare favorabile.

in ansamblu, graficul contureazd o ierarhizare clara a riscului suveran la nivel european. Economiile din
zona euro centrald (Germania, Franta) beneficiaza de cele mai favorabile conditii de finantare, reflectand
un profil de risc scazut si un grad ridicat de credibilitate fiscala. Statele din sudul zonei euro (Spania, Italia)
se pozitioneaza intr-o zona intermediara a distributiei randamentelor, cu niveluri moderate ce indica un
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risc perceput relativ stabil. Tn schimb, economiile din afara zonei euro (Polonia, Romania) inregistreaz
cele mai ridicate prime de risc, Romania distingandu-se printr-un nivel al randamentelor net superior
celorlalte jurisdictii analizate.

Sentiment economic

n primele opt luni ale anului 2026, Indicatorul de sentiment economic (ESI) la nivelul Uniunii Europene se
mentine sub pragul de 100, semnaland persistenta unui climat economic mai slab decat media istorica,
dar cu o redresare treptata dupa minimul din primavara. Dupa ce a coborat de la 97,1 puncte in decembrie
2025 la 93,5 puncte in aprilie 2026 — cel mai scazut nivel din intervalul analizat — indicatorul UE a urcat
progresiv la 98,2 puncte in august 2026 . Aceasta evolutie reflecta o refacere graduala a increderii
agentilor economici la nivelul blocului comunitar, pe masura atenuarii socului initial generat de tensiunile
geopolitice.

Dispersia intre statele analizate ramane ridicata, indicand o eterogenitate persistenta a perceptiilor. La
polul superior, Polonia consemneaza cele mai favorabile valori, cu un indicator ce oscileaza in jurul valorii
de 100 (99,6 in august 2026), reflectand o incredere mai stabila a mediului de afaceri si a consumatorilor,
sustinuta de cresterea economica solida si de absorbtia fondurilor europene. Bulgaria si Ungaria se mentin
in jurul pragului neutru (96,8, respectiv 101,0 puncte in august 2026), Ungaria revenind peste 100 de
puncte . La polul opus, Germania se mentine la un nivel scazut al sentimentului economic, atingand un
minim de 88,7 puncte in aprilie 2026, cu o redresare ulterioara pana la 91,5 puncte in iunie 2026 — printre
cele mai reduse niveluri dintre economiile analizate.

Romania trece de la un sentiment economic usor pozitiv la o deteriorare graduala, dar persistenta. Daca
in prima parte a anului 2024, indicatorul ESI se situa constant peste 100, atingand un varf de 105,8 puncte
in octombrie 2024, traiectoria descendenta initiatd in vara anului 2025 a condus indicatorul sub pragul
neutru incepand cu iulie 2025, iar in aprilie 2026 a atins un minim de 91,3 puncte — cea mai scazuta valoare
din intervalul analizat — urmat de o usoara redresare pana la 92,6 puncte in august 2026 . Fata de
decembrie 2025 (93,1 puncte), indicatorul ramane sub nivelul de la finalul anului trecut, iar fata de varful
din octombrie 2024 declinul cumulat se apropie de 13 puncte. Aceasta evolutie sugereaza ca
incertitudinile interne legate de consolidarea fiscald, persistenta presiunilor inflationiste si costurile
ridicate de finantare continua sa afecteze increderea mediului de afaceri si a consumatorilor.

in ansamblu, dinamica indicatorului ESI contureaza o incredere economica fragild in Uniunea Europeans,
cu o convergenta catre valori sub pragul de 100. Disparitatea dintre economiile robuste (Polonia) si cele
afectate de socuri structurale (Germania) sau de vulnerabilitati macroeconomice interne (Romaénia)
ilustreaza provocarile sincronizarii ciclice si ale convergentei reale in spatiul european. Pentru piata
financiara non-bancara, persistenta unui sentiment economic deteriorat in Romania reprezinta un factor
de risc relevant: poate semnala incetinirea cererii pentru produse de investitii, presiuni asupra
randamentelor cerute de investitori, dar si cresterea importantei instrumentelor de protectie si a
diversificarii portofoliilor in contextul unei posibile inflexiuni a ciclului economic.
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Grafic 4 Indicatorul de sentiment economic
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1.2. Piata pensiilor private in context international

Tabloul riscurilor publicat de Autoritatea Europeana pentru Asigurari si Pensii Ocupationale (EIOPA), editia
din iulie 2026, privind institutiile pentru furnizarea de pensii ocupationale (IORP), arata ca riscurile din
sectorul european al IORP se mentin la niveluri medii, sectorul ramanand rezilient in pofida unui mediu
geopolitic incert si a volatilitatii pietelor. Evaluarile au la baza datele aferente trimestrului | al anului 2026
(si datele anuale la finalul anului 2025), cu informatii de piata actualizate pana la sfarsitul lunii iunie 2026.

Riscurile macroeconomice se mentin la un nivel mediu, cu o tendinta de crestere si cu o perspectiva de
deteriorare, pe fondul incertitudinii geopolitice globale persistente. Asteptarile privind inflatia au fost
revizuite Tn sus, ajungand la aproximativ 2,9% pentru trimestrul Il al anului 2026 (fata de 2,5% anterior),
in timp ce perspectiva de crestere economica s-a inrautatit, proiectia PIB fiind redusa la circa 1,4% (de la
1,6%). La inceputul lunii iulie, escaladarea riscurilor geopolitice a afectat increderea si activitatea
economica, adaugand totodata presiuni inflationiste prin cresterea costurilor la energie si transport.

Riscurile de credit raman la un nivel mediu, cu o tendinta stabila, fiind in continuare monitorizate atent.
Spreadurile obligatiunilor suverane si corporative s-au mentinut, in general, la niveluri controlate, dar au
inregistrat o usoara extindere la mijlocul lunii iulie. O crestere prevazuta a cheltuielilor publice pentru
aparare si infrastructura ar putea exercita Tn continuare presiuni ascendente asupra spreadurilor.
Expunerea mediana a IORP-urilor pe obligatiuni suverane a fost de circa 14% din activele totale, iar cea pe
obligatiuni corporative de aproximativ 2%, calitatea medie a creditului mentindndu-se in intervalul AA-A.

Riscurile de piatd si de randament al activelor se mentin la un nivel ridicat, desi tendinta pe termen scurt
s-a mai atenuat, in timp ce perspectiva riscurilor pentru urmatoarele 12 luni ramane in crestere, pe fondul
ingrijorarilor privind o posibild corectie ampla a pietelor si al evaluarilor ridicate ale activelor. Performanta
investitionala a portofoliilor s-a temperat vizibil, venitul din investitii fiind de circa 3,2% in anul 2025, fata
de 6,7% in anul 2024. Evaluarile ridicate continud sa semnaleze potentiale vulnerabilitdti, in contextul
sensibilitatii sporite la evolutii geopolitice adverse si al indoielilor privind sustenabilitatea cresterilor din
domeniul tehnologic si al inteligentei artificiale.

Riscurile de lichiditate se situeaza la un nivel mediu, cu o tendinta stabila. Valoarea de piata neta mediana
a instrumentelor financiare derivate detinute de IORP-uri s-a imbunatatit usor, ajungand la aproximativ -
1,0% din active (fata de -1,6% anterior), pe fondul evolutiei ratelor dobanzilor. Indicatorul de lichiditate,
masurat ca raport intre contributii si platile de beneficii, a crescut la circa 112,8% (de la 108,1%),
semnaland fluxuri de numerar in general confortabile.

Riscurile legate de rezerve si finantare au urcat la un nivel mediu, in crestere fata de perioada anterioara,
evolutie influentata in principal de tranzitia schemelor cu beneficii definite (DB) catre scheme cu
contributii definite (DC) din Olanda (care reprezinta aproximativ o treime din IORP-uri). Pozitia financiara
a IORP-urilor cu beneficii definite ramane totusi robustd, rata mediana de finantare situandu-se la circa
125,3%, cu un excedent median al activelor fata de pasive de aproximativ 23,5%.

Riscurile de concentrare se situeaza la un nivel mediu, cu o tendinta stabild. Imaginea este in continuare
dominata de stabilitatea concentrarii expunerilor fata de sectoarele si clasele de active identificate.
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Riscurile legate de ESG raman stabile la un nivel mediu. Ponderea mediana a investitiilor IORP-urilor Tn
obligatiuni verzi s-a mentinut la aproximativ 9,7% din totalul obligatiunilor corporative, dupa tendinta
ascendenta observatd incepand din anul 2022.

Riscurile legate de digitalizare si cele cibernetice se situeaza la un nivel mediu, cu o tendinta de crestere.
Evaludrile de supraveghere indicd o majorare a materialitatii acestora pentru IORP-uri, reflectand
tensiunile geopolitice persistente si amplificarea riscurilor cibernetice sistemice.

Potrivit raportului publicat de OCDE, Pension Markets in Focus 2025, activele pensiilor au continuat sa se
majoreze siin 2024, cu o crestere medie de 7,1% in tarile membre OCDE. Acestea au ajuns la un nivel de
69,8 trilioane USD la sfarsitul anului 2024 in tarile membre OCDE si la 2,9 trilioane USD in jurisdictiile non-
OCDE. Acest nivel maxim reflectd o crestere generalizatd a activelor gestionate de furnizorii de pensii® in
toate tarile OCDE si in majoritatea celor non-OCDE, precum si in majoritatea fondurilor publice de rezerva
pentru pensii®. Activele au crescut in toate tipurile de planuri. Totusi, importanta planurilor ocupationale
cu beneficii definite (DB) a scazut, acestea inregistrand o crestere de doar 4%, comparativ cu 11,4% in
planurile ocupationale cu contributii definite (DC) si cu 9,3% in planurile personale.

Cresterea activelor in 2024 se datoreaza in principal randamentelor nominale pozitive ale investitiilor.
Randamentul mediu nominal al investitiilor a fost de 9,1% pentru furnizorii de pensii din tarile membre
OCDE, de 11,7% pentru cei din jurisdictiile non-OCDE si de 8,5% pentru fondurile publice de rezerva pentru
pensii. Randamentele au fost, in general, peste media pe termen lung. Furnizorii de pensii cu cea mai mare
expunere la actiuni au inregistrat unele dintre cele mai solide castiguri din investitii Tn 2024, sustinute de
evolutiile pozitive de pe pietele globale de actiuni. Furnizorii de pensii si fondurile publice de rezerva
pentru pensii au avut detineri mai mari de actiuni la sfarsitul anului 2024 fata de anul precedent, ca
rezultat al cresterii valorii actiunilor din portofolii sau al unei realocari catre actiuni.

Furnizorii de pensii au beneficiat, in general, de un flux pozitiv de numerar din contributiile care au fost
mai mari decat platile de beneficii in 2024, ceea ce a sustinut cresterea activelor. Contributiile la schemele
de pensii au continuat sa creasca in 2024, la fel si platile de beneficii, pe masura ce sistemele de pensii s-
au maturizat si mai multe persoane au devenit eligibile pentru plata pensiilor private.

Activele din schemele de pensii au inregistrat cresteri in majoritatea jurisdictiilor raportoare in anul 2024.
Activele au crescut rapid in statele baltice si Tn Grecia, inregistrand cresteri de peste 20%, in timp ce
aproximativ o treime dintre statele non-OCDE au avut cresteri similare.

Gradul de penetrare al activelor, definit ca activele totale ale schemelor de pensii in raport cu produsul
intern brut (PIB) al tarii, indica dimensiunea sistemelor de pensii private in raport cu dimensiunea
economiei. Nivelul gradului de penetrare diferad de la un stat la altul. in Danemarca si in Olanda, unde

3 Furnizorii de pensii includ fondurile de pensii si alte institutii financiare care ofera si administreaza planuri ocupationale si personale de pensii,
fie ele private sau publice. Planurile ocupationale sunt cele pe care angajatorii le stabilesc pentru angajatii lor. Acestea pot fi cu beneficii definite
(DB) daca angajatorii ofera anumite garantii (de exemplu, un venit regulat, o rata de rentabilitate a investitiei) sau cu contributii definite (DC).
Planurile personale de pensii sunt acelea la care indivizii pot avea acces direct printr-o institutie financiara si in cadrul carora pot selecta anumite
aspecte ale planului (de exemplu, strategia de investitii).

4 ) . « . “ . ] - ) A
Fondurile publice de rezerva pentru pensii acumuleazd, de asemenea, active pentru finantarea pensiondrii deoarece detin rezerve din sistemul

public de pensii de tip pay-as-you-go
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angajatorii trebuie sa contribuie la planuri de pensii in functie de ramura industriei, gradul de penetrare

al activelor din pensii este la un nivel ridicat. in Islanda si in Elvetia, unde angajatorii sunt obligati s3 asigure

pensii ocupationale angajatilor, furnizorii de pensii detin active Tn cuantum de 191% si, respectiv, 167%

din PIB. Statele cu sisteme de pensii optionale sau cu un sistem de pensii inca recent tind sa aiba valori

mai mici ale activelor acumulate in planurile de economisire pentru pensionare.

Tabel 2 Gradul de penetrare a schemelor de pensii private din statele europene, in anul 2024

State OCDE/ non-OCDE
Danemarca
Islanda
Elvetia
Olanda
Suedia
Marea Britanie
Israel
Finlanda
Malta
Belgia
Croatia
Irlanda
Letonia
Estonia
Macedonia de Nord
Slovacia
Bulgaria
Portugalia
Franta
Lituania
Italia
Spania
Norvegia
Romania
Polonia
Cehia
Austria
Slovenia
Germania
Ungaria
Luxemburg
Grecia
Serbia
Albania

Anul 2024

206,4
191,3
166,9
150,9
115,8
78,4
69,4
65,2
38,2
30,3
29,6
26,2
24,3
18,0
17,6
16,2
13,1
12,9
12,9
12,2
11,7
10,8
10,1
8,9
8,4
7,8
7,2
7,1
6,4
4,8
1,6
1,1
0,6
0,3
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Sursa: OCDE

Cresterile activelor inregistrate in anul 2024 se datoreaza, in principal, rezultatelor investitionale pozitive
pe care le-au inregistrat furnizorii de pensii. Toate jurisdictiile europene raportoare au avut randamente
pozitive, atat in termeni nominali, cat si reali (cu exceptia Marii Britanii care a inregistrat o rata a
rentabilitatii reale de -0,07%).

Rata de rentabilitate nominala a investitiilor, calculata la nivelul statelor OCDE a fost de 9,1%, in timp de
statele non-OCDE au inregistrat o rata nominala de 11,7%.

Grafic 5 Rata anuald de rentabilitate a investitiilor in anul 2024 (%), in statele europene
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Sursa: OCDE; rata de rentabilitate a investitiilor (IRR) este calculatd a raportul dintre venitul net din investitii la finalul anului 2024

si nivelul mediu al activelor pe parcursul anului.

Furnizorii de pensii din Estonia, Lituania si Slovacia au avut performante investitionale remarcabile, avand
rate reale de rentabilitate a investitiilor de peste 10%.

Planurile de pensii private cu cea mai mare expunere la actiuni au obtinut unele dintre cele mai mari
castiguri investitionale in anul 2024. Furnizorii de pensii private investesc in mod diferit. Structura
investitionald a schemelor de pensii din statele europene arata faptul ca statele care nu sunt membre
OCDE au o politica de investitii mai prudenta, investind predominant in certificate de trezorerie si
obligatiuni (ex. Romania detinea la finalul anului 2024 circa 72% din active in obligatiuni, conform
statisticilor OCDE). Alte state precum cele baltice, Polonia si Slovacia au o expunere mai mare la actiuni.
Aceasta expunere mai mare la actiuni poate fi datoratd preferintelor membrilor pentru riscuri,
reglementarilor investitionale (de ex. Polonia) sau designului sistemului care necesita sau incurajeaza

investitiile Tn actiuni (de ex. Lituania).
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Investitiile Tn actiuni au beneficiat, in general, de evolutii pozitive pe pietele bursiere in 2024. Actiunile
globale au oferit randamente pozitive, stimulate de o crestere economica ce a depasit asteptarile fiind
amplificata de performanta marilor companii tehnologice listate din Statele Unite. Indicele MSCI World a
crescut cu aproape 20% in 2024. Valoarea indicilor bursieri a crescut in majoritatea pietelor bursiere OCDE
(de ex. 23,8% pentru S&P 500 in Statele Unite, 19,2% pentru Nikkei-225 in Japonia, 18,8% pentru DAX in
Germania). Pietele bursiere din cateva tari au performat mai slab comparativ cu alte tari OCDE, inclusiv
Polonia, ceea ce explica performanta cea mai slaba a fondurilor sale de pensii, in ciuda unei proportii

ridicate investite Tn actiuni.

Furnizorii de pensii au inregistrat rezultate mixte in privinta detinerilor lor in obligatiuni in 2024. Desi
presiunile inflationiste s-au atenuat, iar ratele de politica pe termen scurt au scazut recent, randamentele
medii ale obligatiunilor guvernamentale au ramas in general stabile. Totusi, evolutiile au variat in functie
de maturitati: randamentele pe termen scurt au scazut in mod constant, in timp ce cele pe termen lung
au nregistrat reduceri mai modeste sau chiar cresteri Tn anumite cazuri, pe fondul incertitudinii macro-
financiare accentuate, al rezilientei cresterii economice si al deficitelor bugetare ridicate.

Aceasta scadere a randamentelor pe termen scurt a determinat o crestere a preturilor obligatiunilor cu
maturitati scurte, generand castiguri pentru cele aflate in portofoliile furnizorilor de pensii. in schimb,
preturile obligatiunilor guvernamentale cu maturitati lungi au scazut in unele tari OCDE, precum Statele
Unite, Japonia si unele state europene, ceea ce a condus la pierderi pentru aceste active.

Grafic 6 Structura investitionald a schemelor de pensionare in statele europene in anul 2024 (%)
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2. Piata pensiilor private din Romania

La finalul lunii iunie 2026, fondurile de pensii private (pilon Il si pilon Ill) au acumulat active totale in
valoare de 246,20 miliarde lei (respectiv active nete in valoare de 246,14 miliarde lei), cu 39% mai mult
comparativ cu aceeasi perioada a anului precedent si cu 18% mai mult fata de finalul anului anterior. Ca
pondere in PIB, activele totale ale sistemului de pensii private au inregistrat un nivel de 12,35%, la finalul
lunii iunie 2026°.

Principalele date referitoare la sistemul de pensii private sunt enumerate mai jos:

Sistemul de pensii private din
Romania la 30 iunie 2026

10 administratori

17 fonduri de
pensii private

3 depozitari 7 auditori

9,64 mil. 246,2 mld. lei
participanti active totale

5 PIB a fost calculat ca sum3 a ultimelor patru trimestre (T 1l 2025 — T |1 2026), serie bruta, preturi curente.
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Miliarde lei

La 30 iunie 2026, politica investitionald din cadrul portofoliilor de active ale fondurilor de pensii private
continua sa fie concentrata pe piata locala de capital. Ponderea investitiilor in instrumente cu venit fix
reprezenta aproximativ 67% din totalul portofoliului investitional al fondurilor de pensii private, in timp
ce un procent de 29% a fost investit Tn actiuni.

Grafic 7 Valoarea activelor totale ale sistemului de pensii private
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Sursa: calcule ASF

Activele fondurilor din pilonul Il reprezintda 96,4% din totalul activelor sistemului de pensii private din
Romania, in timp ce dimensiunea pilonului Ill ramane una redusa.

Grafic 8 Gradul de concentrare al fondurilor de pensii private® (in functie de valoarea totald a activelor la 30 iunie 2026)
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Sursa: calcule ASF

5 Indicele Herfindahl-Hirschman (HHI) este un instrument utilizat de autoritatile de concurentd (precum Consiliul

Concurentei din Romania sau Comisia Europeanad) pentru a masura gradul de concentrare economica dintr-o piata.

HHI sub 1.000 puncte: piata neconcentrata; HHI intre 1.000 si 1.800 puncte: piata moderat concentrata; HHI peste 1.800 puncte:
piata cu concentrare ridicata
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Conform principalilor indicatori folositi de Consiliul Concurentei, gradul de concentrare pe piata pensiilor
private se mentine unul ridicat la finalul lunii iunie 2026, situatie creata de structura initiala a pietei,
numarul redus de fonduri de pensii private si indirect de faptul ca majoritatea participantilor noi nu fsi
exprima o optiune proprie de aderare la un fond de pensii (ceea ce ar fi putut creste concurenta si modifica
mai mult cotele de piata in timp), ci sunt repartizati aleatoriu.

Activitatea de depozitare a activelor fondurilor de pensii private este realizata de trei banci si se mentine
la un nivel ridicat de concentrare, BRD — Groupe Societe Generale SA detinand o cota de piata de 81,8%.

Tabel 3 Cota de piatd a depozitarilor fondurilor de pensii private la 30 iunie 2026

Depozitar Valoare active in custodie (miliarde lei) = % in total active
BRD - GROUPE SOCIETE GENERALE SA 201,30 81,8%
RAIFFEISEN BANK SA 33,38 13,6%
BANCA COMERCIALA ROMANA SA 11,52 4,7%
Total 246,2 100,0%

Sursa: prelucrare ASF

in semestrul | 2026, volatilitatea activelor unitare nete ale fondurilor de pensii private a inregistrat
episoade de crestere, pe fondul escaladarii conflictului din Orientul Mijlociu si al ingrijorarilor cu privire la
cresterea pretului energiei, incurajand temerile referitoare la mentinerea unui nivel ridicat al inflatiei.

Grafic 9 Evolutia volatilitdtii zilnice anualizate a fondurilor de pensii din Pilonul Il - GARCH (1,1)
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Sursa: prelucrare ASF
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Grafic 10 Evolutia volatilitdtii zilnice anualizate a fondurilor de pensii din Pilonul Ill - GARCH (1,1)
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Sursa: prelucrare ASF
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3. Fondurile de pensii administrate privat — Pilonul Il

237 4
mld. lei

Active totale administrate

La finalul lunii iunie 2026

erau 7 fonduri de pensii
administrate privat

ﬁ Contributia medie lunari a fost de
@ 447 lei la finalul lunii iunie 2026, cu

9,6% mai mult fata de finalul anului
anterior.

In semestrul | 2026, contributiile

83

8,54 millioane participanti

Fondurile de pensii administrate
privat au investit in principal in
titluri de stat si actiuni, existand o
usoari scadere in portofolii a
ponderii obligatiunilor emise de
statul romén (63,5%).

Rata de rentabilitate medie
ponderata obtinuta de fondurile de

brute virate in Pilonul Il au fost in
Q valoare de 11,93 miliarde de lei, in

crestere cu 9% fata de acceasi

perioada din anul anterior.

pensii administrate privat a fost de
9,95% la finalul lunii iunie 2026.

173
27.784 lel mld o]

individual net in crestere cu Valoarea platilor efectuate
36% fatd de iunie 2025. catre 42.229 participanti si
beneficiari in S1 2026.

Valoarea medie a activului
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La finalul lunii iunie 2026, erau inscrise in Registrul Electronic al Autoritatii de Supraveghere Financiara
sapte fonduri de pensii administrate privat. Acestea sunt administrate de sapte administratori de fonduri
de pensii private, activele lor fiind incredintate spre pastrare unui numar de trei banci din Romania cu rol
de depozitari. Valoarea totala a activelor fondurilor de pensii administrate privat a fost de 237,42 miliarde
lei la 30 iunie 2026, in crestere cu aproximativ 39% comparativ cu aceeasi data a anului 2025. Numarul
participantilor inregistrati in sistemul pensiilor administrate privat la 30 iunie 2026 a fost de 8,54 milioane
persoane, in crestere fata de 8,46 milioane persoane la finalul anului anterior.

La nivelul Pilonului Il, contributia medie a participantilor cu contributii virate in luna iunie 2026 a fost de
circa 447,2lei/participant, in timp ce la 31 decembrie 2025 valoarea acesteia a fost de 408 lei/participant.
Pe parcursul semestrului | 2026, contributiile virate in sistemul de pensii administrate privat au fost in
cuantum de 11,93 miliarde lei, in crestere cu aproximativ 9% fata de aceeasi perioada a anului anterior.

La finalul lunii iunie 2026, titlurile de stat si actiunile au ramas principalele instrumente financiare in care
au investit fondurile de pensii administrate privat. Plasamentele fondurilor de pensii administrate privat
n titluri de stat au reprezentat 63,5%, in scadere fata de nivelul de 65% inregistrat la 31 decembrie 2025.
Totodata, investitiile in actiuni au reprezentat un procent de 28,8% din valoarea totald a activelor
fondurilor de pensii din Pilonul Il, in topul clasamentului fiind Hidroelectrica SA, Romgaz SA, Banca
Transilvania SA, OMV Petrom SA si BRD - Groupe Societe Generale SA. De asemenea, ponderi importante
erau investite si in obligatiuni corporative (3,25%), fonduri de investitii (3,26%) si conturi curente si
depozite bancare (1,09%).

Rata medie ponderata de rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii administrate privat a fost 9,95% in
iunie 2026, in crestere fata de finalul anului 2025 (8,66%).

La finalul lunii iunie 2026, valoarea medie a activului unui participant la sistemul pensiilor administrate
privat era de 27.784 lei, inregistrand o crestere de 36% comparativ cu aceeasi perioada a anului anterior.
Pe parcursul semmestrului | 2026 au fost efectuate plati ale activului personal net catre participanti in
cuantum de 1,73 miliarde lei pentru 42.229 participanti si beneficiari.

3.1. Valoarea activelor

La finalul lunii iunie 2026, valoarea totala a activelor fondurilor de pensii administrate privat a fost de
237,42 miliarde lei, iar valoarea activelor nete a atins nivelul de 237,37 miliarde lei.
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Grafic 11 Valoarea activelor fondurilor de pensii administrate privat
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Sursa: prelucrare ASF

Grafic 12 Cota de piatd a fondurilor de pensii administrate privat la 30 iunie 2026 in functie de activele totale administrate
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Sursa: prelucrare ASF

Piata fondurilor de pensii administrate privat inregistreaza un grad ridicat de concentrare, primele trei
fonduri totalizand 68% din activele totale.
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3.2. Participanti

La 30 iunie 2026, numarul total al participantilor la sistemul de pensii administrate privat a fost de 8,54
milioane persoane, in crestere cu 1,91% comparativ cu aceeasi data a anului anterior. Pe parcursul
semestrului | 2026 s-au inregistrat in sistem 95.876 persoane noi, in scadere cu 18% fata de aceeasi
perioada a anului precedent. Primele trei fonduri de pensii administrate privat in functie de numarul de
participanti, FPAP NN (25%), FPAP AZT Viitorul Tau (20%) si FPAP Metropolitan Life (14%), cumuleaza un
procent de 59% din numarul total de persoane inregistrate in sistem.

n ceea ce priveste distributia pe grupe de varst, la finalul lunii iunie 2026, ponderea participantilor cu
varsta de pana in 35 ani a fost de 31% din totalul participantilor, iar ponderea celor cu varsta de peste 35
ani a fost de 69%. Distributia participantilor pe gen ramane constanta, ponderea participantilor de genul
feminin in numarul total de participanti fiind de 48%, iar ponderea persoanelor de gen masculin de 52%.

Grafic 13 Structura pe vdrste a participantilor la 30 iunie 2026
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Sursa: prelucrare ASF

Grafic 14 Evolutia numdrului de participanti nou intrati in sistem (axa stdngd) si a gradului de repartizare aleatorie (axa dreaptd)
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Sursa: prelucrare ASF
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Un numar de 92.202 persoane au fost repartizate aleatoriu catre un fond de pensii administrat privat in

semestrul 1 2026, reprezentand 96% din totalul persoanelor nou intrate in sistem.

3.3. Contributii

De la inceputul anului pana in luna iunie 2026, au fost virate contributii brute catre fondurile de pensii

administrate privat Tn cuantum de 11,93 miliarde lei, cu 9% mai mult comparativ cu aceeasi perioada a

anului anterior. Tn luna iunie 2026 au fost virate contributii brute in cuantum de aproximativ 2,06 miliarde

lei, Tn crestere cu 9,6% comparativ cu luna decembrie 2025 (1,88 miliarde lei).

Contributia medie per participant a fost de circa 447 lei in luna iunie 2026, cu 9,6% mai mult comparativ

cu cea inregistrata la finalul anului precedent.
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Grafic 15 Evolutia lunard a contributiilor brute virate si contributia medie per participant
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Sursa: prelucrare ASF

Tabel 4 Distributia pe regiuni a contributiei lunare medii in luna iunie 2026 (lei)

622
613
575
539
536
498
475
470
469

460
444

Constanta
Galati

Olt
Giurgiu
Braila
Prahova
Botosani
Tulcea
Bacau

Calarasi
Alba

441
438
434
430
427
426
422
421
415

410
406

Dambovita
Bihor

Arad
Neamt
lalomita
Mehedinti
Caras-Severin
Teleorman
Salaj
Bistrita-
Nasaud

Sursa: prelucrare ASF
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Contributia lunara medie variaza in functie de judet, cele mai mari valori fiind inregistrate in Bucuresti

(622 lei/participant), Timis (613 lei/participant) si Cluj (575 lei/partiipant). Cele mai mici contributii lunare

medii se nregistreaza n Vaslui (369 lei/participant), Maramures (356 lei/participant) si Vrancea (354

lei/participant).

Bucuresti

Cluj
Timis

Brasov

Sibiu

Prahova

lasi
lIfov
Arges

Constanta

Dolj

Tabel 5 Distributia pe judete a contributiilor totale in luna iunie 2026 (milioane lei)

471
86
74
43
41

41
40
39
37
32
30

Bihor
Mures
Bacau
Galati
Arad

Suceava

Maramures

Alba
Neamt
Buzdu
Harghita

30 Olt
30 Satu Mare
26 Valcea

23 Hunedoara
22 Dambovita

Bistrita-
21 Nasaud
18 Botosani
17.4 Braila
17.0 Gorj

16.9 Covasna
16.0

15.9
15.9
14.2
13.4
133

11.6
111
9.6
9.5
9.3

Salaj
Vaslui
Vrancea
Tulcea
Calarasi

Teleorman
Caras-Severin

lalomita
Giurgiu
Mehedinti

Sursa: prelucrare ASF, pe baza datelor raportate care au indicat judetul. Diferenta pénd la total provine din date pentru care nu este cunoscut

judetul.

n ceea ce priveste contributiile lunare totale, se pastreazi diferenta accentuat intre regiuni, Bucuresti

inregistrand cele mai mari valori (471 milioane lei), urmat de Cluj (86 milioane lei) si Timis (74 milioane

lei). La polul opus se afla lalomita, Giurgiu si Mehedinti inregistrand cele mai scazute valori (intre 6,5 si 5,1

milioane lei).

Grafic 16 Distributia cumulatd a activelor participantilor (sténga) si valoarea medie a activelor per participant in functie de fond
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Distributia valorii conturilor participantilor arata o concentrare mare, 70% din active fiind detinute de doar
25% din participanti. Cel mai mare cont are o valoare de 4,14 milioane lei, iar cel mai mic are o valoare de
1 leu. Totodata, 20% dintre participanti detin active sub valoarea de 2.031 lei.

3.4. Plata activului net in caz de pensionare, invaliditate si deces

Pe parcursul semestrului | 2026 au fost efectuate plati ale activului personal net in valoare de circa 1,73
miliarde lei catre 42.229 participanti sau beneficiari. Din valoarea totala a platilor efectuate, un procent
de 82% este aferent deschiderii dreptului la pensie, 8% ca urmare a decesului participantului si 10% ca

urmare a invaliditatii.

Grafic 17 Valoarea activului net personal pldtit in semestrul | 2026
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in semestrul | 2026, ca si modalitate de platd a activului personal net, pentru 57% dintre
participanti/beneficiari au fost efectuate plati unice, in timp ce procentul celor esalonate a fost de 43%.
Ca urmare a deschiderii dreptului la pensie, au fost efectuate plati unice in valoare de 783 milioane lei si
plati esalonate in valoare de circa 639 milioane lei. Au fost inregistrate plati unice in cuantum de 99
milioane lei si plati esalonate in cuantum de 39 milioane lei catre beneficiarii activului personal net ca
urmare a decesului participantului. Pentru invaliditate, cuantumul activului net personal platit a fost de
aproximativ 113 milioane lei aferent platilor unice si 59 milioane lei prin plati esalonate.

Grafic 18 Structura pldtilor activului personal net in semestrul | 2026
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Grafic 19 Numdrul pldtilor efectuate din fond in functie de modalitatea de platd in semestrul | 2026
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Cele mai mari ponderi in numarul total al platilor activului personal net in semestrul |1 2026 au fost
inregistrate de FPAP NN (34%), FPAP AZT Viitorul Tau (25%) si FPAP Metropolitan Life (14%), fiind si
fondurile cu cel mai mare numar de participanti. Plata ca urmare a deschiderii dreptului la pensie
reprezinta ponderea cea mai mare in numarul platilor fondurilor de pensii administrate privat (66%).

3.5. Structura investitiilor

Fondurile de pensii private urmeaza o strategie generala prudenta, investitiile acestora fiind realizate
preponderent in obligatiuni suverane, dar si in companii listate pe piata de capital, care sunt transparente
si care respecta guvernanta corporativa, stimuland astfel dezvoltarea pietei primare si secundare.
Totodata, fondurile de pensii private au un orizont investitional pe termen lung si reprezinta in acelasi
timp o sursa stabila capital pentru finantarea economiei si a statului roman.
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Grafic 20 Structura investitionald a tuturor fondurilor de pensii administrate privat la 30 iunie 2026
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Toate fondurile de pensii administrate privat au investit majoritar in obligatiuni suverane, in procente de
peste 55% din activele totale. Dintre cele sapte fonduri de pensii administrate privat, FPAP NN a investit
cel mai mare procent din active in titluri de stat, aproximativ 65,45%, urmat de FPAP BRD (65,03%). Alte
instrumente financiare precum actiunile sau obligatiunile corporative se regdsesc in portofoliile
investitionale ale fondurilor de pensii in procente relevante.

Grafic 21 Structura portofoliilor investitionale ale fondurilor de pensii administrate privat la 30 iunie 2026
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Grafic 22 Structura valutard a fondurilor de pensii administrate privat la 30 iunie 2026
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La data de 30 iunie 2026, investitiile denominate
in lei ale fondurilor de pensii administrate privat
aufinregistrat un procent de aproximativ 87%, iar
dintre plasamentele in valuta, ponderea cea mai
mare au avut-o plasamentele in euro (12%) si
dolar american (0,55%). Trei fonduri de pensii
administrate  privat aveau in  portofolii
instrumente de acoperire a riscului valutar la
finalul lunii iunie 2026.

Valoarea plasamentelor in titluri de stat ale fondurilor de pensii administrate privat la finalul semestrului
| 2026 a fost de 150,7 miliarde de lei. Dintre acestea, titlurile de stat denominate in lei inregistreaza un
procent ridicat (87,8%), urmate de cele denominate in euro 11,6% si in dolar american 0,6%. In cazul
emisiunilor in lei, cele mai mari valori au fost inregistrate de titlurile de stat cu maturitatea in 2031 - 2034.
O mare parte din emisiunile in euro ajung la scadenta in 2033 si 2039. Toate titlurile de stat din portofoliile
fondurilor de pensii din Pilonul Il sunt emise exclusiv de statul roman.

Grafic 23 Structura pe valute si scadente a titlurilor de stat din portofoliile fondurilor de pensii administrate privat la 30 iunie
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La finalul luniiiunie 2026, investitiile in obligatiuni corporative au fost in cuantum de 7,7 miliarde lei, avand
o pondere de 3,25% in totalul activelor fondurilor de pensii administrate privat. Investitiile in obligatiuni
municipale au reprezentat de 0,22% din portofolii.

Grafic 24 Structura obligatiunilor corporative in functie de tara emitentilor la 30 iunie 2026
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Majoritatea emitentilor obligatiunilor corporative sunt din Romania (70%), fiind urmati de emitenti din
tari precum SUA (14,9%), Spania (7,7%), si Franta (4%). Fondurile de pensii administrate privat au investit
in obligatiuni corporative romanesti emise de Banca Comerciald Romana in procent de aproximativ 30,2%
din totalul obligatiunilor corporative, Raiffeisen Bank SA in procent de 15%, Romgaz (8,9%), UniCredit
Bank SAin procent de 7,4%, CEC Bank in procent de 3,8%, Banca Transilvania in procent de 2,9% si Electrica
SA (1,9%).

Grafic 25 Emitentii depozitelor bancare si conturilor curente la 30 iunie 2026
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Plasamentele fondurilor de pensii administrate privat in depozite bancare si conturi curente, la 30 iunie
2026, se situau in jurul valorii de 2,58 miliarde lei, reprezentand 1,09% din activele totale. Principalele
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institutii la care fondurile de pensii administrate privat detin depozite bancare sau conturi curente sunt:
BRD - Groupe Societe Generale SA, Citibank Romania, ING Bank Romania, Banca Comerciala Romana si
Raiffeisen Bank SA.

Fondurile de pensii administrate privat investesc in emitenti care respecta guvernanta corporativa si sunt
transparenti. La 30 iunie 2026, sistemul pensiilor administrate privat din Romania a investit in actiuni 68,4
miliarde de lei, respectiv un procent de aproximativ 28,8% din activele totale. Cea mai mare parte a
emitentilor de actiuni e reprezentata de companii din Romania (96,1%), restul fiind emitenti din alte state
(3,9%).

Grafic 26 Emitentii actiunilor din portofoliile fondurilor de pensii private din Pilonul Il, din Roménia (stdnga) si din alte state
(dreapta) la 30 iunie 2026
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La 30 iunie 2026, principalii emitenti de actiuni erau companiile aflate Tn topul celor mai tranzactionate
companii pe segmentul principal la BVB. in ceea ce priveste emitentii striini, majoritatea sunt din Cipru,
Germania, Olanda, ltalia, Franta si Regatul Unit.
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fncepand cu anul 2013, instrumentele financiare din portofoliile fondurilor de pensii private care se
tranzactioneaz pe piete financiare sunt evaluate prin marcare la piata. In aceasts situatie, evolutia valorii
unitare a activului net a fondurilor de pensii private poate cuprinde pe termen scurt potentiale episoade
de volatilitate, fiind influentata de acestea. Prin natura lor, fondurile de pensii private sunt investitori pe
termen lung, neavand comportament speculativ, ci mai degraba unul de pastrare a instrumentelor pana
la maturitate siincasarea periodica a drepturilor ce li se cuvin aferente acestora (cupoane, dividende etc.).

Pe parcursul istoriei sale, sistemul de pensii private din Romania a depasit cu bine atat crizele financiare
anterioare, cat si alte episoade de volatilitate si de scaderi pe pietele financiare, acesta revenind pe o
traiectorie pozitiva la scurt timp. Chiar si in acest context, performantele anterioare nu pot constitui
garantii privind rezultatele viitoare, cu atat mai mult cu cat evolutiile curente determina multe provocari,
avand in vedere incertitudinile si dinamica geopolitica pe plan global.

3.6. Rate de rentabilitate

Rata de rentabilitate anualizatd a unui fond de pensii administrat privat se masoara pentru perioada
ultimelor 60 de luni anterioare efectuarii calculului.

Ratele de rentabilitate anualizate ale fondurilor de pensii administrate privat au inregistrat urmatoarele
valori la finalul lunii iunie 2026:

Tabel 6 Ratele de rentabilitate anualizate ale fondurilor de pensii administrate privat

Denumire fond de pensii administrat

AT lunie 2025 lunie 2026
ARIPI 8.2935% 10.6117%
AZT VIITORUL TAU 7.4316% 9.6911%
BCR 7.1365% 9.4159%
BRD 6.9099% 9.1236%
METROPOLITAN LIFE 7.8341% 10.5214%
NN 7.8565% 10.0537%
VITAL 7.2564% 9.5150%

Sursa: ASF
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Grafic 27 Evolutia ratelor de rentabilitate anualizate ale fondurilor de pensii administrate privat
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Valoarea unitatii de fond (VUAN) reprezinta raportul dintre valoarea activului net al fondului de pensii la
0 anumitd datd si numarul total de unitati ale fondului la aceeasi data. in semestrul 1 2026, valorile unitare
ale activelor nete au inregistrat un soc de scurta durata in luna martie, pe fondul escaladarii tensiunilor
din Orientul Mijlociu si al incertitudinii economice.

Grafic 28 Evolutia Valorilor Unitare ale Activelor Nete ale fondurilor de pensii din Pilonul Il (lei)

54
49
44
39
34
29
24
N M N N M MNMNN NI ET T T AT T TTITTTTIT TSI DD DD NDWODLLWNDWOLLWLLNDWMLWLWMOOOO O OO
[ oY o I VA o T o O o A T VA o IO o O o A o I o N o I o AN o O A o N o Y A o A A o N o T oV N o A A o N o O oV AN oV A A o A A A oV A A o N o I o O o A o I o B o\ |
O 0O 0O 0000000000000 O0DO0DO00D000D0D000000000000000O0O0OO0OO0OO0O
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN N AN AN NN AN NN AN ANNANANN
B T T e e T e T e T T T T e i T - e e T e e i s T T T T
0= WO MWOUOWWN VN ONONOWX- -HWOL—EWMWOMNMMNOSS ONONOUMNINNOO T NANOMMT N O
N AN A S SN AN Add ST AN AN -d S0 AN -dd SN AN -AddA " S ST NOO ST ddd 140000
e T T T e T T O I o 2 i b e e T i T i £ BN o i o e e R ey ]
O ™~ o0 — O = N - M < n O N OO o N AN < O « o — < 00 N < ~N o o o
o — — - N N o NN
e FPAP Aripi e FPAP AZT Viitorul Tau e FPAP BCR s FPAP BRD
e FPAP Metropolitan Life e FPAP NN @ FPAP Vital

Sursa: prelucrare ASF
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3.7. Depozitarii fondurilor de pensii administrate privat

Pe Pilonul Il se mentine un nivel ridicat de concentrare a depozitarilor fondurilor de pensii administrate
privat, BRD — GSG SA avand o cota de piata de 81%, urmat de Raiffeisen Bank SA (14%).

Tabel 7 Depozitarii fondurilor de pensii administrate privat

Depozitar Fond de pensii % Active Pilon Il

BRD - GROUPE SOCIETE GENERALE SA FPAP NN 33%
BRD - GROUPE SOCIETE GENERALE SA FPAP AZT VIITORUL TAU 21%
RAIFFEISEN BANK SA FPAP METROPOLITAN LIFE 14%
BRD - GROUPE SOCIETE GENERALE SA FPAP VITAL 10%
BRD - GROUPE SOCIETE GENERALE SA FPAP ARIPI 10%
BRD - GROUPE SOCIETE GENERALE SA FPAP BCR 7%
BANCA COMERCIALA ROMANA SA FPAP BRD 5%

Sursa: prelucrare ASF
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4. Fondurile de pensii facultative — Pilonul Ill
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La finalul lunii iunie 2026, zece fonduri de pensii facultative erau inscrise in Registrul Electronic al
Autoritatii de Supraveghere Financiara, fiind administrate de sapte societati de administrare a fondurilor
de pensii private. Activitatea de depozitare si custodie a activelor fondurilor de pensii facultative este
realizatd de doi depozitari.

Valoarea totala a activelor fondurilor de pensii facultative a fost de 8,78 miliarde lei la finalul lunii iunie
2026, in crestere cu aproximativ 40% comparativ cu aceeasi perioada a anului precedent. Numarul de
participanti inregistrati in sistemul pensiilor facultative, la 30 iunie 2026, a fost 1,1 milioane persoane, in
crestere cu 20% fata de aceeasi perioada a anului anterior.

La nivelul Pilonului lll, contributia medie a participantilor aferenta lunii iunie 2026, a fost de aproximativ
166 lei/participant, in scidere cu 0,5% fatd de aceeasi perioada a anului anterior. in semestrul | 2026,
contributiile virate in sistemul de pensii facultative au fost in cuantum de aproximativ 544 milioane lei, in
crestere cu 22% fata semestrul | 2025.

La finalul lunii iunie 2026, titlurile de stat si actiunile au ramas principalele instrumente financiare in care
au investit fondurile de pensii facultative. Plasamentele in titluri de stat au reprezentat 61,8%, timp ce
investitiile Tn actiuni au fost 30% din valoarea totala a activelor fondurilor de pensii din Pilonul Ill, in topul
clasamentului fiind Romgaz SA, Hidroelectrica SA, Banca Transilvania SA, OMV Petrom SA si Transgaz SA.
De asemenea, ponderi importante erau investite si in obligatiuni corporative (2,8%) si fonduri de investitii
(3,2%), procentul depozitelor bancare si al conturilor curente fiind de 1,2%.

Rata medie ponderata de rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii facultative cu grad de risc ridicat a
fost 11,09% in iunie 2026, in timp ce rata medie ponderata de rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii
facultative cu grad de risc mediu a nregistrat un nivel de 8,44%.

La finalul lunii iunie 2026, valoarea medie a unui cont in sistemul pensiilor facultative era de 7.981 lei, cu
17% mai mare comparativ cu aceeasi perioadd a anului precedent. in semestrul | 2026 au fost efectuate
plati ale activului personal net in cuantum de 114 milioane lei catre 7.193 participanti si beneficiari.

4.1. Valoarea activelor

La finalul lunii iunie 2026, valoarea totala a activelor fondurilor de pensii facultative a fost de 8,78 miliarde
lei, fiind Tn crestere cu aproximativ 40% comparativ cu aceeasi perioadd a anului anterior, in timp ce
valoarea activelor nete era de 8,76 miliarde de lei.
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Grafic 29 Valoarea activelor fondurilor de pensii facultative
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Sursa: prelucrare ASF

Grafic 30 Cota de piatd a fondurilor de pensii facultative la 30 iunie 2026 in functie de activele totale
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Se observa o concentrare a fondurilor de pensii facultative chiar mai puternica decat in cazul fondurilor
de pensii administrate privat (pilonul 11), fondurile administrate de NN ASIGURARI detinand 56,2% din
piata.
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4.2. Participanti

La finalul lunii iunie 2026, numarul total al participantilor din sistemul de pensii facultative a fost 1,1
milioane persoane, in crestere cu 20% comparativ cu aceeasi perioada a anului anterior. De la inceputul
anului pana in luna iunie, inclusiv, s-au inregistrat Tn sistem aproximativ 106.084 persoane, cu 22% mai
mult fata aceeasi perioada a anului precedent. Primele trei fonduri de pensii facultative in functie de
numarul de participanti, FPF NN Optim (28%), FPF Pensia Mea (20%) si FPF BCR Plus (17%) au cumulat un
procent de aproximativ 64,78% din numarul total de persoane inregistrate in sistem.

Pe parcursul ultimelor luni, structura participantilor in functie de varsta acestora si de genul lor a ramas
relativ stabila. n ceea ce priveste distributia pe grupe de varsta, la 30 iunie 2026, ponderea participantilor
cu varsta cuprinsa intre 16-29 ani a fost de 7,7% din totalul participantilor, ponderea celor cu varsta
cuprinsa intre 30 si 44 ani a fost de 34,7% si ponderea celor de peste 45 ani a fost de 57,6%. Distributia
participantilor pe gen ramane stabila, ponderea participantilor de genul feminin in numarul total de
participanti fiind de 51,3%, iar ponderea persoanelor de gen masculin de 48,7%.

Grafic 31 Structura pe vdrste a participantilor la 30 iunie 2026
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Sursa: prelucrare ASF

Grafic 32 Evolutia lunard a numdrului de participanti nou intrati in sistemul pensiilor facultative (persoane)
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Numarul total de participanti nou intrati Tn sistem in perioada ianuarie - iunie 2026, a atins nivelul de
106.084 persoane, in crestere cu 22% fata de nivelul inregistrat anul anterior.

4.3. Contributii

De la inceputul anului pana in luna iunie 2026, inclusiv, au fost virate contributii brute catre fondurile de
pensii facultative in valoare de 544 milioane lei, in crestere cu 22% comparativ cu aceeasi perioada a anului
2025. 1n luna iunie 2026 au fost virate contributii brute in cuantum de aproximativ 95 milioane lei, cu 2,5%
mai mult, comparativ cu decembrie 2025.

Contributia medie per participant a fost de circa 166 lei in luna iunie 2026, cu 0,5% mai mica fatd de
aceeasi perioada a anului precedent.

Grafic 33 Evolutia lunard a contributiilor brute virate
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Grafic 34 Evolutia lunard a contributiilor medii brute virate (stdnga) si a numdrului de participanti cu contributii (dreapta)
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Grafic 35 Distributia cumulatd a activelor participantilor (stdnga) si valoarea medie a activelor per participant in functie de fond la

finalul lunii iunie 2026
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Valoarea medie a conturilor participantilor inregistreaza o variatie semnificativa intre diferitele fonduri,
cu valori cuprinse intre 2.824 lei si 13.392. Ca si in cazul pilonului Il, valoarea activelor detinute de
participanti Tnregistreaza o concentrare ridicata, un procent de 10% din participanti totalizand 55% din
active. Cea mai mare valoare a unui cont este de 3,10 milioane lei, in timp ce 20% din participanti detin
active in valoare de sub 416 lei.

4.4. Plata activului net in caz de pensionare, invaliditate si deces

Pe parcursul semestrului | 2026 au fost efectuate plati ale activului personal net in cuantum de
aproximativ 114 milioane lei catre 7.193 participanti sau beneficiari. Din valoarea totala a platilor
efectuate, un procent de 91,5% este aferent deschiderii dreptului la pensie, 5,1% ca urmare a decesului
participantului si 3,4% ca urmare a invaliditatii.

Grafic 36 Valoarea activului net personal platit in semestrul | 2026

120
100
80
60
40
20

Milioane lei

Deces Invaliditate Pensie

M Plati unice Plati esalonate

Sursa: prelucrare ASF

Pagina 45 / 58



Modalitatea principala de plata a activului personal net catre participanti/beneficiari in semestrul | 2026
a fost plata unica, reprezentand un procent de 63% din totalul numarului de plati efectuate de fondurile
de pensii facultative. Ca urmare a deschiderii dreptului la pensie, au fost efectuate plati unice in valoare
de 53,1 milioane lei si plati esalonate in valoare de 51,3 milioane lei. Au fost inregistrate plati unice in
cuantum de 4,3 milioane de lei si plati esalonate in cuantum de 1,5 milioane lei catre beneficiarii activului
personal net ca urmare a decesului participantului. Pentru situatii de invaliditate, cuantumul activului net
personal platit a fost de aproximativ 2,3 milioane lei aferent platilor unice si 1,6 milioane lei prin plati
esalonate.

Grafic 37 Structura pldtilor activului personal net in semestrul | 2026
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Grafic 38 Numdrul platilor efectuate din fond in functie de modalitatea de platd in semestrul | 2026
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Cele mai mari ponderi Tn numarul total al platilor activului personal net in semestrul |1 2026 au fost
inregistrate de FPF NN Optim (38%), FPF BCR Plus (20%) si FPF NN Activ (13%). Deschiderea dreptului la
pensie reprezinta ponderea cea mai mare in platile fondurilor de pensii facultative (86%).

4.5. Structura investitiilor

La finalul lunii iunie 2026, titlurile de stat si actiunile au ramas principalele instrumente financiare in care
au investit fondurile de pensii facultative. Investitiile n titluri de stat au reprezentat 61,8% din totalul
activelor iar cele n actiuni 30%. O alta categorie importanta de active financiare in care au investit
fondurile de pensii facultative este reprezentatd de obligatiunile corporative (2,8%), fondurile de investitii
(3,2%) si depozitele bancare (1,2%).

Grafic 39 Structura investitionald a tuturor fondurilor de pensii facultative la 30 iunie 2026
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Titlurile de stat au ponderea cea mai mare in investitiile fondurilor de pensii facultative, intre 45,9% si
64,9% din activele totale. Dintre cele zece fonduri de pensii facultative FPF BCR Plus si FPF Stabil au investit
cel mai mare procent in titluri de stat, respectiv 64,9% si 64,8%. Alte instrumente financiare precum
actiunile sau obligatiunile corporative se regasesc in portofoliile investitionale ale fondurilor de pensii

facultative in procente relevante.

Grafic 40 Structura portofoliilor investitionale ale fondurilor de pensii facultative la 30 iunie 2026
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Grafic 41 Structura valutard a fondurilor de pensii facultative la 30 iunie 2026
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Valoarea titlurilor de stat detinute de fondurile de pensii facultative era de 5,43 miliarde de lei, la finalul
lunii iunie 2026. Dintre acestea, titlurile de stat denominate in lei inregistreaza un procent semnificativ
(86,5%) urmate de cele denominate in euro (12,9%) si in dolar american (0,6%). in cazul emisiunilor in lei,
cele mai mari valori au fost inregistrate de titlurile de stat cu data maturitatii in perioada 2030-2034, in
timp ce o mare parte din emisiunile in euro ajung la scadenta in 2033 si 2037.

Grafic 42 Structura pe valute si scadente a titlurilor de stat din portofoliile fondurilor de pensii facultative la 30 iunie 2026

800
700

600

Milioane lei

500
400
300
200

100
_._-.II -I l_—--__

2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2044 2045 2049

MEUR © RON = USD

Sursa: prelucrare ASF

La finalul lunii iunie 2026, investitiile Tn obligatiuni corporative au fost in cuantum de aproximativ 250
milioane de lei, cu o pondere de circa 2,8% in totalul activelor fondurilor de pensii facultative. Investitiile
n obligatiuni municipale au atins un procent de circa 0,7%.

Grafic 43 Structura obligatiunilor corporative in functie de tara emitentilor la 30 iunie 2026
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Din totalul obligatiunilor corporative, fondurile de pensii facultative au investit 92% in instrumente
romanesti, 5% 1n obligatiuni corporative emise de emitenti din Spania, respectiv 3% in obligatiuni
corporative emise de companii din SUA. Principalele obligatiuni corporative in care au investit fondurile
de pensii facultative sunt emise de Banca Comercialda Romana in procent de 44% din totalul obligatiunilor
corporative, urmate de cele emise Unicredit Bank SA (22%) si de catre Raiffeisen Bank SA (13%).

Grafic 44 Emitentii depozitelor bancare si conturilor curente la 30 iunie 2026
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Plasamentele fondurilor de pensii facultative in depozite bancare si conturi curente au inregistrat un nivel
de 107,5 milioane de lei la finalul lunii iunie 2026. Principalele institutii la care fondurile de pensii
facultative detin depozite bancare sau conturi curente sunt: BRD - Groupe Societe Generale SA, ING Bank

si Raiffeisen Bank.

Fondurile de pensii din Pilonul Ill investesc in emitenti care respecta guvernanta corporativa si sunt
transparenti. La 30 iunie 2026, sistemul pensiilor facultative din Romania a investit Tn actiuni in procent
de aproximativ 30%, reprezentand 2,63 miliarde de lei. Cea mai mare parte a emitentilor de actiuni e
reprezentata de emitentii din Romania (96,2%), restul fiind companii din alte state (3,8%).
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Grafic 45 Emitentii actiunilor din portofoliile fondurilor de pensii private din Pilonul Ill, din Romdnia (stdnga) si din alte state
(dreapta)
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Similar ca in Pilonul Il, fondurile de pensii facultative au investit cel mai mare procent din actiuni n
emitenti listati pe piata reglementata a BVB, in top fiind Romgaz SA, Hidroelectrica SA, Banca Transilvania
SA, OMV Petrom SA si Transgaz SA. In ceea ce priveste emitentii strdini, majoritatea sunt din Cipru, Olanda
si Germania.

4.6. Rate de rentabilitate

Rata de rentabilitate a fondurilor de pensii facultative reprezinta rata anualizata a produsului
randamentelor zilnice, masurata pe o perioada de 60 de luni. Ratele de rentabilitate anualizate ale
fondurilor de pensii facultative au Tnregistrat urmatoarele valori la finalul lunii iunie 2026:
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Tabel 8 Ratele de rentabilitate anualizate ale fondurilor de pensii facultative

Denumire fond de pensii facultative lunie 2025 lunie 2026
AZT VIVACE 7.8037% 10.9487%
NN ACTIV 8.1096% 11.1376%
ESENTIAL 6.3598% 8.4505%
AZT MODERATO 6.4917% 8.4555%
BCR PLUS 5.7090% 7.9258%
PENSIA MEA PLUS* 5.3707% 7.7215%
NN OPTIM 6.3219% 8.6028%
PENSIA MEA 5.9105% 8.8148%
RAIFFEISEN ACUMULARE 6.7576% 8.9761%
STABIL 6.2076% 8.3216%

Sursa: ASF

Grafic 46 Evolutia ratelor de rentabilitate anualizate ale fondurilor de pensii facultative
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Grafic 47 Evolutia Valorilor Unitare ale Activelor Nete ale fondurilor de pensii din Pilonul Ill (lei)
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Similar cu Pilonul Il, pe parcursul semestrului | 2026, valorile unitare ale activelor nete au inregistrat un
soc de scurta durata in luna martie 2026.

4.7. Depozitarii fondurilor de pensii facultative

Similar ca in Pilonul Il, nivelul de concentrare al depozitarilor este unul ridicat pentru fondurile de pensii
facultative, BRD — GSG avand in custodie 96% din activele Pilonului Ill.
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Depozitar
BRD GSG SA
BRD GSG SA
BRD GSG SA
BRD GSG SA
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Tabel 9 Depozitarii fondurilor de pensii facultative

Fond de pensii

FPF NN OPTIM

FPF BCR PLUS

FPF NN ACTIV

FPF AZT MODERATO
FPF PENSIA MEA

FPF RAIFFEISEN ACUMULARE
FPF PENSIA MEA PLUS*
FPF AZT VIVACE

FPF STABIL

FPF ESENTIAL

Sursa: prelucrare ASF

% Active Pilon IlI

42%
14%
14%
8%
7%
6%
4%
3%
1%
0,4%
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5. Fondurile de pensii ocupationale

Legea nr. 1/2020 privind pensiile ocupationale transpune in legislatia romaneasca prevederile Directivei
UE 2016/2341, IORP I, stabilind conditiile pentru infiintarea fondurilor de pensii ocupationale. Fondurile
de pensii ocupationale au la baza o forma de parteneriat social intre angajator si angajatii sai, fiind
totodata si un factor de stimulare si recompensare a salariatilor, precum si de retentie a acestora. Astfel,
angajatorul este cel care propune schema de pensii pentru toti salariatii, in cadrul contractului colectiv de
munca, si, totodata, in considerarea interesului sau legitim de contribuitor la fond, 1i reprezinta pe acestia
in relatia cu administratorul, care infiinteaza si administreaza fondul de pensii ocupationale.

n luna februarie 2022 a fost aprobatd cererea BCR PENSII, Societate de Administrare a Fondurilor de
Pensii Private SA, de autorizare ca administrator al fondurilor de pensii ocupationale. La finalul lunii iunie
2026 nu exista nici un fond de pensii ocupationale infiintat pe piata pensiilor private din Romania.
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