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Introducere

Stabilitatea sistemului financiar se mentine in linii generale solidd, dar evaluarea curenta are loc intr-un
context in care pilonii traditionali ai supravegherii macro-prudentiale sunt testati simultan de fragmentarea
geopolitica, de presiunea persistenta asupra finantelor publice si de ritmul accelerat al transformarii digitale
a sectorului financiar. Fragmentarea geopolitica se manifesta tot mai concret prin erodarea treptatd a
cadrelor de cooperare multilaterald si prin folosirea tot mai frecventa a instrumentelor financiare ca
parghie de politicd externa, cu efecte asupra predictibilitatii fluxurilor de capital si asupra costului finantarii
pentru economiile mai expuse.

Perspectivele economiei mondiale pentru 2026—2027 rdman moderate si expuse la socuri, intr-un context
dominat de conflictul din Orientul Mijlociu si de perturbarea fluxurilor energetice. FMI proiecteaza, in
actualizarea din iulie 2026 a Raportului WEO, o crestere globald de 3,0% in 2026 si 3,4% in 2027." Pentru
economiile avansate, FMI estimeaza o crestere de 1,7% 1n 2026 si 1,8% in 2027, SUA rdmanand relativ
robuste (aprox. 2,3% in 2026, 2,2% in 2027); Europa emergentd ar avansa cu 1,9% n 2026 si 2,1% in 2027,
dupa o decelerare la 2,0% in 2025. Comertul international a decelerat pronuntat: dupd 5,0% in 2025,
volumul schimburilor va creste cu doar 3,5% in 2026, redresandu-se la 4,3% in 2027. Inflatia mondiala, de
la 4,1% in 2025, ar urca la 4,7% in 2026, coborand la 3,9% in 2027.

Comisia Europeand (Prognoza de primavara 2026) a revizuit in scadere ritmul de crestere al UE: 1,5%
(2025), 1,1% (2026), 1,4% (2027); zona euro ramane sub acest nivel: 1,4% (2025), 0,9% (2026), 1,2% (2027).
Inflatia din zona euro ar urma sa creasca la 3,0% 1n 2026 (de la 2,1% in 2025), cu revenire spre 2,3%1n 2027.

Socul energetic este elementul central al deteriorarii perspectivelor: inchiderea aproape totala a Stramtorii
Ormuz a redus fluxurile maritime de petrol cu circa 15% si cele de GNL cu circa 20%; intre finalul lunii
februarie si finalul lunii aprilie 2026, pretul gazelor a crescut cu circa 50%, iar cel al titeiului cu circa 65%.

Romania se afla intr-o pozitie macroeconomica vulnerabild. Comisia Europeana proiecteaza o expansiune
a PIB de doar 0,7% in 2025 si 0,1% in 2026, printre cele mai scazute din UE, cu revenire la circa 2,3% in
2027. Deficitul bugetar, de 9,3% din PIB in 2024, s-ar reduce la 7,9% in 2025 si 6,2% in 2026.°

Inflatia din Romania rdmane cea mai ridicata din UE: 10,42% (IPC, iunie 2026). Comisia Europeana
proiecteaza o inflatie IAPC de 7,0% in 2026, cu decelerare spre 3,7% in 2027. BNR (Raportul asupra inflatiei,
august 2026) estimeaza o rata anuala de circa 6,1% la finalul lui 2026 si circa 3,4% la finalul lui 2027, cu
revenire in intervalul-tintd; dobanda de politica monetara a fost mentinuta la 6,50%.

ESMA (septembrie 2026) evalueaza riscurile de piatd, contagiune si operationale la nivelul cel mai ridicat
posibil, riscul de credit la nivel Tnalt, lichiditatea si mediul la nivel moderat. EIOPA (iulie 2026) mentine
riscurile din asigurdri si pensii la nivel mediu si stabil, cu o exceptie: riscurile de digitalizare si cibernetice au
urcat la nivel ridicat.



Piata de capital

Raportul evalueaza riscul sistemic pe piata de capital din Romania prin patru analize cantitative distincte,
jar concluzia lor combinata este cad nu exista, la 30 iunie 2026, un risc sistemic activ, dar sistemul rdmane
pregatit pentru o transmitere rapida a unui soc viitor.

Prima analiza aplica trei masuri complementare, ACoVaR, MES si SRISK, pe opt emitenti din indicele BET,
care concentreazd Tmpreuna circa 85% din capitalizarea acestuia. Cele trei masuri rdspund la intrebdri
diferite si nu converg pe acelasi emitent, ceea ce e chiar mesajul central: perechea SNG-BRD are cea mai
consistenta legatura cu pierderile extreme ale pietei, adica amplifica cel mai puternic stresul (ACoVaR de
circa 1,3 puncte procentuale); Electrica, Transgaz si DIGI sunt cei mai vulnerabili la stresul pietei, adica pierd
cel mai multin zilele extreme ale acesteia (MES), fara sa fie si principalii amplificatori; iar necesarul potential
de capital (SRISK) este concentrat aproape integral la TLV, dar devine vizibil doar la praguri de capital de
10,5-12% — la pragul de referinta de 8%, capitalizarea bancilor analizate ar absorbi integral un soc sever,
iar deficitul sistemic e zero la finalul semestrului. Socul dominant al perioadei a fost escaladarea conflictului
SUA/Israel-Iran de la inceputul lunii martie 2026, care a produs un episod de stres sistemic de unsprezece
sedinte consecutive, cu varf la 4 martie.

A doua analizd urmareste lichiditatea pietei de actiuni intre 2015 si 2026. Impactul de pret al tranzactiilor
pentru emitentii mari a coborat la cele mai reduse niveluri din esantion in 2024-2026, insa costul de
tranzactie estimat a crescut dupa 2020 si ramane ridicat in 2026.Cele doud dimensiuni ale lichiditatii
evolueaza in directii opuse, iar rulajul pietei rdmane concentrat, cinci emitenti realizand circa 70% din
volumul tranzactionat. Concluzia raportului este ca nivelul nominal ridicat al lichiditatii nu contrazice riscul
de lichiditate crescut semnalat in capitolul anterior, pentru ca lichiditatea de piata se poate retrage brusc
atunci cand intermediarii care o furnizeaza isi pierd finantarea, un fenomen care nu a fost observat inca in
esantion.

A treia analiza priveste riscul de contagiune, masurat printr-un indice de conectivitate intre sapte piete
bursiere europene. Luna august 2026 a produs o configuratie atipica: conectivitatea a crescut constant,
ajungand la 66,1% pe 24 august, exact in perioada in care indicii de volatilitate VIX si VSTOXX au atins
minime anuale, adica pietele s-au sincronizat fara o crestere corespunzatoare a aversiunii la risc. Raportul
interpreteaza acest lucru nu ca un episod clasic de contagiune, ci ca un proces de re-pricing sincronizat,
determinat de miscari simultane ale randamentului obligatiunilor germane, ale Euribor si ale pretului
gazului. Concluzia pentru stabilitate este ca reteaua financiara este configurata pentru o transmitere rapida
a unui eventual soc de toamna.

A patra analizd modeleaza stresul financiar sistemic printr-un model VAR bayesian cu prag, folosind indicele
CLIFS pentru Romania pe perioada 2005-2026. Rezultatul central este ca un soc financiar afecteaza
cresterea economicd doar atunci cand sistemul se afld deja in regim de stres si reduce ritmul anual de
crestere a PIB cu 0,28 puncte procentuale dupa doua luni, in timp ce in regim calm acelasi soc nu are efect
distinct de zero. La momentul redactarii raportului, CLIFS se situa la 0,079 in iulie si 0,137 in august, ambele
sub pragul de stres estimat in esantion de circa 0,23, deci Romania se afla in regim calm.
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Piata asigurarilor

Din perspectiva activitatii de subscriere, piata asigurarilor din Romania a continuat sa inregistreze dinamici
pozitive n semestrul | 2026 comparativ cu perioada similard a anului precedent, ritmul de crestere
accelerandu-se fata de cel consemnat in anul 2025, atat pentru activitatea de asigurari generale, cat si
pentru asigurarile de viata.

Tn termeni nominali, volumul primelor brute subscrise de societdtile autorizate de ASF si de sucursale a
crescut cu 15% in semestrul | 2026, ajungand la 14,2 miliarde lei. Activitatea de asigurdri generale a
Tnregistrat un avans de 15%, in timp ce primele brute subscrise pentru asigurarile de viatd au crescut cu
19% (comparativ cu cresteri nominale de 8%, respectiv 18%, consemnate in anul 2025 fatd de 2024).
Dinamica pozitivd a activitatii de subscriere a fost sustinuta atat de avansul inregistrat de primele brute
subscrise de societatile autorizate de ASF (+13%), cat si de cresterea mai accentuatd a primelor subscrise
de sucursale (+31%). Din volumul total al activitatii de subscriere, 78% reprezintd prime brute subscrise
pentru activitatea de asigurari generale, iar 22% pentru asigurarile de viata.

Din perspectiva gradului de concentrare, se mentin aceleasi ingrijorari cu privire la dependenta pietei
asigurarilor din Romania de asigurarile auto (obligatorii si facultative). Asigurarile auto (clasele A3 si A10)
detin o pondere de 74% in volumul primelor brute subscrise pentru activitatea de asigurari generale de
societatile autorizate de ASF si sucursale Tn semestrul | 2026, in usoara crestere comparativ cu nivelul
inregistrat Tn semestrul | 2025 (72%), ceea ce corespunde unei ponderi de circa 58% in volumul total de
prime brute subscrise pe piata locala.

Gradul ridicat de concentrare se mentine si din perspectiva numérului de societdti active pe piatd. In
semestrul | 2026, primele cinci societati cumulau o cotd de piatd de 72,2% pe segmentul asigurarilor
generale side 73,8% pe segmentul asigurarilor de viatd, in timp ce primele zece societati acopereau 90,6%,
respectiv 98,5% din primele brute subscrise aferente celor doud segmente.

Piata pensiilor private

Piata pensiilor private din Romania si-a continuat cresterea in semestrul | 2026, sistemul aflandu-se intr-o
etapa de acumulare in care nu exista presiuni pentru vanzarea activelor. La finalul lunii iunie 2026, valoarea
activelor totale aflate in administrare, la nivelul intregului sistem, a atins 246,2 miliarde lei (aproximativ 47
miliarde euro), pentru un numar de 9,64 milioane de participanti; raportate la PIB, activele cumulate ale
Pilonului Il si Ill reprezentau circa 12,35% din produsul intern brut anual. Sistemul rdmane robust din
perspectiva platilor, care se mentin reduse, chiar daci sunt in crestere accentuatd de la an la an. In
semestrul | 2026 au fost operate plati de 1,73 miliarde lei in Pilonul Il, echivalentul a 0,73% din activele
totale, catre 44.229 de participanti sau beneficiari, din care 82,1% pentru deschiderea dreptului la pensie,
9,9% pentru invaliditate si 8,0% ca urmare a decesului. In Pilonul Il pl&tile au insumat circa 114 milioane lei
(1,3% din active) catre 7.193 de persoane, cu o structura similard dominata de deschiderea dreptului la
pensie (91,5%).



Contributiile au continuat sa creasca intr-un ritm sustinut. Catre fondurile de pensii administrate privat au
fost virate contributii brute de 11,93 miliarde lei, cu 9,2% mai mult decat in aceeasi perioada a anului
anterior, in timp ce in Pilonul lll contributiile brute au ajuns la 544 milioane lei, in crestere cu 22% fata de
semestrul | 2025. Contributia medie lunard a unui participant din Pilonul Il a fost de circa 447 lei in iunie
2026, cu 4% peste nivelul de acum un an, cel mai mare fond dupa acest criteriu si dupa numarul de
participanti fiind FPAP NN, cu o cotd de piatd de aproximativ 33% din active. in Pilonul Ill contributia medie
a fost de circa 166 lei, usor in scadere (0,5%), fondul cu cei mai multi participanti si cea mai mare cota de
piata (42,4%) fiind FPF NN Optim, iar cea mai mare contributie medie fiind inregistrata la FPF Stabil (268
lei).

Vulnerabilitati la adresa sistemului financiar nebancar

Piata de actiuni ramane un canal important de transmitere a socurilor catre sectorul financiar nebancar,
ale carui plasamente sunt concentrate pe emitentii din indicele BET: fondurile de pensii detin 28,8% din
active in actiuni, 90% dintre acestea fiind concentrate in zece emitenti. Trei constatari sustin aceastd
evaluare. In primul rand, pietele europene sunt puternic sincronizate: indicele de conectivitate intre sapte
burse europene a urcat la 66,1% in august 2026, intr-o perioada in care volatilitatea asteptata (VIX, VSTOXX)
se afla la minime anuale. Un soc s-ar putea transmite astfel rapid, fara semnale prealabile de aversiune la
risc. In al doilea rand, stresul de pe BVB nu se distribuie uniform: Romgaz si BRD sunt emitentii ale ciror
scaderi insotesc cel mai puternic pierderile extreme ale indicelui BET (o adancire a pierderii zilnice cu circa
1,3 puncte procentuale; asociere statistica, nu relatie cauzald), in timp ce Electrica, Transgaz si DIGI pierd
cel mai mult in zilele de stres ale pietei. Transgaz a inregistrat cele mai mari scaderi in toate cele trei
episoade de stres din aprilie 2025, mai 2025 si martie 2026. in al treilea rand, intr-un scenariu ipotetic de
scadere a pietei cu 40% in sase luni, bancile listate nu ar inregistra un deficit de capital la un prag de 8% din
activele totale, insa acesta ar urca la 4—8 mld. lei la praguri de 10,5-12%. Se impune monitorizarea distincta
a emitentilor care amplifica stresul si a celor vulnerabili la el, precum si a expunerilor fondurilor de pensii si
de investitii fatd de acestia

O alta vulnerabilitate tine de lichiditatea pietei de actiuni atunci cand piata intra in stres. In perioada
2024-2026 impactul de pret al tranzactiilor (indicatorul Amihud) la emitentii cu o pondere de cel putin 5%
in BET a ajuns la cele mai mici valori din perioada 2015-2026. Doar ca acest indicator nu spune toata
povestea deoarece costul de tranzactie, estimat din preturile maxime si minime zilnice, a mers in sens opus
si a crescut dupa 2020. Costul de tranzactie este diferenta estimata dintre pretul la care se poate vinde si
cel la care se poate cumpara o actiune, calculata din preturile maxime si minime zilnice. La emitentii
prezentiin indice pe toatd perioada, media lunard a costului de tranzactie a urcat de la 0,34% in 2017-2019
la 0,47% in 2020-2026. in primele sapte luni din 2026 a atins, aldturi de 2022, cel mai ridicat nivel din
esantion, in parte si din cauza volatilitatii mai mari. La aceasta se adaugd concentrarea: in 2026, cinci
emitenti fac singuri circa 70% din rulajul actiunilor din BET.

Lichiditatea poate disparea peste noapte daca intermediarii care o asigura isi pierd finantarea
(Brunnermeier si Pedersen, 2009). Piata romaneasca nu a trecut incd printr-un asemenea episod: in martie
2020 rulajul a crescut, iar in octombrie 2022 a scazut fara ca volatilitatea sa urce. Pentru sectorul nebancar,
miza este evaluarea portofoliilor. La 30 iunie 2026, fondurile de pensii private (Pilonul Il si lll) aveau 28,8%
din active Tn actiuni, iar 90% din aceastd suma era plasata in zece dintre cele mai tranzactionate companii

6



de la BVB. Fondurile se afla in faza de acumulare, nu sunt obligate sa vanda, iar riscul lor de lichiditate
ramane scazut. Totusi, cat de lichide sunt actiunile acestor emitenti hotaraste cat ii costa pe administratori
o reechilibrare a portofoliului in plina criza.

Tocmai pentru cd un asemenea episod nu a fost incd observat, important este ca deteriorarea sa fie
detectatd din timp. In acest scop, raportul propune o reguld simpl3 de alert3, construit3 pe un scor z. Scorul
pentru piata
romaneasca in ultimii trei ani, adicd de cate abateri standard se indeparteazad de media ultimelor 36 de luni

|II

aratd cat de departe se afla ilichiditatea din luna curenta fatd de ceea ce a fost ,norma

(fara luna evaluata). llichiditatea este mdsuratd prin acelasi impact de pret al tranzactiilor, la emitentul
median din BET. Un scor de 0 inseamna o luna obisnuita. Un scor pozitiv arata o lichiditate mai slaba decat
de obicei, iar unul negativ, o lichiditate mai buna. Alerta se declanseaza cand scorul ramane peste +1 trei
luni la rand sau depaseste +2 intr-o singura luna. Conditia este ca semnalul sa fie confirmat de cealalta
dimensiune a lichiditatii discutata mai sus, costul de tranzactie (de exemplu, un scor z al acestuia peste +1
n aceeasiluna). Confirmarea este necesara pentru ca scorul, luat singur, semnaleaza destul de des. Aplicata
retroactiv, componenta bazata pe scorul z s-ar fi activat de 10 ori (februarie—mai si noiembrie 2019, aprilie
si noiembrie 2020, septembrie—noiembrie 2022). Cam tot de atatea ori (9,5) s-ar activa si o serie la fel de
persistenta in care nu se schimba nimic real. De aceea regula trebuie judecatad dupa episoadele pe care le
prinde, nu dupa cat de des semnaleaza.

Tn sectorul asigurérilor generale, vulnerabilitatea principald o reprezinta societatile cu tampoane reduse de
capital si de lichiditate, intr-o piatd concentratd pe asigurarea auto. In perioada 2016-2026, 3,6% din
raportarile trimestriale ale societatilor de asigurari generale au indicat o ratd de acoperire a cerintei de
capital de solvabilitate (SCR) sub 100%, iar circa 5% din raportdrile lunare au indicat un indicator de
lichiditate subunitar. Episoadele includ societati care au iesit ulterior de pe piatd. Societatile compozite nu
auinregistrat valori sub prag, insa opereazd cu cel mai redus tampon de capital (rata SCR mediana de 149%).
Riscul depaseste nivelul individual al societatilor: asigurarile auto reprezintd 74% din primele subscrise pe
segmentul general, iar primele cinci societati detin 72,2% din piata. Dificultatile unui asigurator RCA de
dimensiuni medii se transmit restului pietei prin Fondul de Garantare a Asiguratilor si prin redistribuirea
portofoliului de polite. Se impun urmarirea numarului si a cotei de piata RCA a societatilor aflate aproape
de pragurile de capital si de lichiditate, precum si a evolutiei rezervei de daune avizate in raport cu activele
lichide.

O alta vulnerabilitate este generata de riscul operational si cibernetic, cu concentrarea infrastructurii. Riscul
operational este revizuit la ,ridicat”, EIOPA evalueaza riscul cibernetic drept ,ridicat”, iar depozitarea
activelor fondurilor de pensii este concentratd la BRD-GSG (81,8%), cu ,risc de substituire ridicat”. Se
urmaresc incidentele raportate conform Normei ASF nr. 6/2015, dependentele de furnizori terti si non-
europeni si prioritatile Strategiei ASF 2026—2028.



1. Analiza contextului macroeconomic si financiar local si international

Economia mondiala incetineste: FMI proiecteaza o crestere globala de 3,0% n 2026, de la 3,5% in 2025.
Principala cauza este socul energetic generat de conflictul din Orientul Mijlociu, care a inversat dezinflatia
si a determinat BCE sa majoreze dobanzile de doua ori, in iunie si in septembrie, desi activitatea din zona
euro ramane relativ rezilienta. Pe pietele financiare, evaluarile intinse, datoria publica ridicata si levierul
intermediarilor nebancari pot amplifica socurile, iar balanta riscurilor ramane inclinata in sens negativ, cu
riscul unui scenariu stagflationist in cazul prelungirii conflictului.

1.1.  Evolutii macroeconomice si financiare internationale

Perspectivele economiei mondiale

Perspectivele economiei mondiale pentru 2026-2027 raman moderate si puternic expuse la socuri, pe
fondul conflictului din Orientul Mijlociu si al perturbarii majore a fluxurilor energetice. In actualizarea din
iulie 2026 a World Economic Outlook (,Global Economy in Crosscurrents of War and Technology”), FMI
proiecteaza o incetinire a cresterii globale de la 3,5% Tn 2025 la 3,0% in 2026, urmata de o revenire la 3,4%
in 2027. Economia mondiald este traversatd de doud forte opuse. Conflictul apasa asupra economiilor
importatoare de energie si asupra celor vulnerabile. Cererea legata de inteligenta artificiala (IA) sustine
tarile integrate n lantul valoric al tehnologiei. Economiile avansate ar urma sa creascd cu 1,7% in 2026 si
cu 1,8% in 2027, iar Statele Unite raman relativ robuste (2,3%, respectiv 2,2%). Economiile emergente siin
curs de dezvoltare din Europa ar urma sd avanseze cu 1,9% in 2026 sicu 2,1% in 2027.

Volumul comertului mondial ar decelera de la 5,0% in 2025 la 3,5% in 2026, cu revenire la 4,3% Tn 2027.
FMI avertizeaza ca fragmentarea geoeconomica si incertitudinea politicilor comerciale se numara printre
principalii factori care greveazad perspectivele pe termen mediu. Dezinflatia globala s-a inversat: inflatia
mondial3 ar urma sd urce de la 4,1% in 2025 la 4,7% in 2026, apoi s& coboare la 3,9% in 2027. in Statele
Unite si in Japonia, inflatia de baza ar reveni la tintd abia spre finalul lui 2027.

Socul energetic este principalul factor al deteriorarii perspectivelor. Comisia Europeana il descrie drept una
dintre cele mai semnificative perturbari ale ofertei globale de energie din istoria recentd. inchiderea cvasi-
totald a Stramtorii Ormuz a redus fluxurile maritime de petrol cu circa 15% si pe cele de gaze naturale
lichefiate cu circa 20%. Tntre 27 februarie si 29 aprilie 2026, pretul gazelor a crescut cu aproximativ 50%,
iar cel al titeiului cu aproximativ 65%.

Presiunile s-au atenuat partial in timpul verii, dar raman ridicate. Proiectiile BCE din septembrie, cu date
inchise la 19 august, presupun un pret mediu al petrolului de 88 de dolari pe baril in trimestrul al Ill-lea
2026, cu 7,6 dolari sub ipoteza din iunie. Ipoteza privind pretul gazelor naturale este revizuita in crestere,
la 51 de euro/MWh. La Tnceputul lunii septembrie, cotatia Brent se situa in jurul a 94—96 de dolari pe baril.
Depozitele de gaze ale UE au depdsit 60% din capacitate la mijlocul lunii august, un nivel scdazut din
perspectiva istoricd pentru aceasta perioada a anului, ceea ce mentine preturile sensibile la eventuale
intreruperi ale aprovizionadrii. Prin dependenta de importurile de energie si prin ritmul de crestere deja
modest, Europa este relativ mai expusa decat alte regiuni.



Balanta riscurilor rdmane inclinatd in sens negativ. In World Economic Outlook din aprilie 2026, FMI a
construit doua scenarii alternative, cu socuri la pretul energiei mai severe decéat cele din proiectia de
referinta de atunci (crestere globala de 3,1% si inflatie de 4,4% in 2026):

e 1n scenariul advers, petrolul este cu circa 80% mai scump din trimestrul al Il-lea 2026. Cresterea
globald ar coborila 2,5% in 2026, iar inflatia ar urca la 5,4%.

e Tnscenariul sever, petrolul este cu circa 100% mai scump, iar efectele persistd siin 2027. Cresterea
ar scadea la 2,0% in 2026, iar inflatia ar atinge 5,8% in 2026 si 6,1% 1n 2027.

Se adauga alte doua riscuri. Primul este o revizuire in scadere a asteptarilor privind profitabilitatea si
castigurile de productivitate asociate IA, care ar putea reduce investitiile si provoca corectii abrupte pe
pietele financiare. Al doilea este nivelul ridicat al datoriei publice, care expune pietele suverane unei
reevaludri a sustenabilitatii fiscale si exercitd presiuni asupra dobanzilor pe termen lung. in sens pozitiv,
investitiile in IA si o eventuald atenuare a tensiunilor comerciale ar putea sustine cresterea, in masura in
care se traduc in castiguri efective de productivitate. In ansamblu, evolutia conflictului si transmisia sa prin
pietele energetice raman determinante pentru dinamica cresterii si pentru stabilitatea pietelor financiare,
cu riscul unui scenariu stagflationist si al unei thaspriri suplimentare a politicilor monetare.

Evolutii pe pietele financiare globale

n Global Financial Stability Report din aprilie 2026 (capitolul 1, ,Global Financial Markets Confront the War
in the Middle East and Amplification Risks”), FMI constata intensificarea riscurilor la adresa stabilitatii
financiare globale. Sistemul financiar este expus simultan conflictului, presiunilor inflationiste si unei
posibile indspriri a conditiilor financiare. Mai multe canale de amplificare ar putea transforma turbulentele
de piatd in instabilitate financiara.

De la sfarsitul lunii februarie, cotatiile globale ale actiunilor au scazut, iar randamentele obligatiunilor au
crescut puternic, pe fondul anticiparii unei inflatii mai ridicate. FMI subliniaza ca evaluarile erau deja intinse
Tnaintea socului, peste nivelurile estimate pe baza fundamentelor. Ele erau si concentrate, in special in
companiile legate de IA, ceea ce accentueaza vulnerabilitatea la corectii. Activele pietelor emergente au
fost puternic afectate de aprecierea dolarului, de cresterea dobéanzilor globale si de scumpirea energiei.
Pietele au functionat ordonat, dar riscurile sunt asimetrice: cu cat conflictul dureazd mai mult, cu atat creste
probabilitatea unei indspriri abrupte a conditiilor financiare.

Socurile ar putea fi amplificate prin mai multe canale, care activeaza vulnerabilitatile existente:

e Pietele suverane. Datoria publica ridicata si nevoile mari de refinantare ar putea accelera cresterea
randamentelor. Tensiunile de pe pietele de obligatiuni ar putea readuce in prim-plan legdtura
dintre riscul suveran si cel bancar.

e Pietele emergente. Acestea raman expuse presiunilor valutare si iesirilor de capital, pe fondul
reducerii apetitului pentru risc si al deteriorarii termenilor de schimb.

e Intermediarii financiari nebancari. Fondurile de investitii si de piatda monetard, asiguratorii,
fondurile de pensii si furnizorii de credit privat au un rol tot mai important in sistemul financiar. in



cazul expunerilor construite pe levier, vanzarile fortate ar putea amplifica volatilitatea si ar putea
genera presiuni de lichiditate prin apeluri in marja si rascumparari. Volatilitatea pietei de actiuni
poate fi amplificata de vanzatorii de optiuni si de fondurile tranzactionate la bursa cu efect de
levier, iar cea a pietei de obligatiuni de fondurile speculative (hedge funds). Eventualele falimente
ale debitorilor ar putea alimenta ingrijorari privind calitatea creditului corporativ.

e Interconectarea. Legaturile tot mai stranse dintre intermediarii nebancari, sectorul bancar si
sectorul suveran pot propaga socurile in afara perimetrului bancar traditional.

FMI identifica si doud riscuri distincte. Primul priveste companiile din lantul valoric al IA, care s-au bazat tot
mai mult pe finantare circulard, adica pe tranzactii in care furnizorii finanteaza, direct sau indirect, cererea
pentru propriile produse. Prelungirea conflictului ar putea frana investitiile in 1A si afecta evaluarea acestor
companii, desi impactul asupra stabilitatii financiare ramane deocamdatd limitat. Al doilea: socurile de
ofertd tot mai frecvente au erodat efectul de acoperire reciproca dintre actiuni si obligatiuni, sporind riscul
unor scaderi simultane Tn ambele clase de active.

FMI recomanda autoritdtilor sa se pregdteasca pentru o posibild disfunctionalitate a pietelor, prin facilitati
de lichiditate si de finantare accesibile si pregatite operational. Economiile emergente ar trebui sa fsi
consolideze cadrele de politici si sa utilizeze, unde este cazul, instrumentele Cadrului integrat de politici al
FMI, precum interventiile valutare si masurile de gestionare a fluxurilor de capital. Printre celelalte
recomandari se numara:

e mentinerea stabilitatii preturilor;
e orientarea politicilor fiscale spre un grad adecvat de restrictivitate;
e finalizarea implementarii cadrului Basel;

e inchiderea lacunelor de date siintarirea supravegherii intermediarilor nebancari, inclusiv prin teste
de stres;

e consolidarea infrastructurii de piata, de exemplu prin compensarea centralizatd a operatiunilor
repo.

FMI subliniaza, de asemenea, importanta cooperarii internationale pentru finchiderea lacunelor de
reglementare.

Evolutii macroeconomice si financiare la nivel european

In Prognoza de prim&vard 2026 (,Slowdown in growth as energy shock drives up inflation”), Comisia
Europeand revizuieste in scadere cresterea economica. Pentru UE, estimarile sunt de 1,5% in 2025, 1,1% in
2026 si 1,4% in 2027, iar pentru zona euro de 1,4%, 0,9% si, respectiv, 1,2%. Socul energetic a impins din
nou inflatia in sus: in zona euro, aceasta ar urca de la 2,1% in 2025 la 3,0% in 2026, cu revenire la 2,3% in
2027. Inflatia mai ridicatd limiteaza spatiul de relaxare monetard si readuce in prim-plan compromisul
dintre sustinerea cresterii si ancorarea asteptarilor inflationiste. Competitivitatea industriei europene
ramane afectatd de dependenta de importurile de energie si de materii prime critice, precum si de
concurenta din sectoare cu valoare adaugata ridicatd, precum vehiculele electrice, tehnologia verde si
echipamentele electronice.
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Dupa majorarea cu 25 de puncte de baza din 11 iunie 2026, prima de la izbucnirea conflictului, Consiliul
Guvernatorilor BCE a mentinut ratele dobanzilor neschimbate la 23 iulie. La 10 septembrie le-a majorat din
nou cu 25 de puncte de baza: facilitatea de depozit la 2,50%, operatiunile principale de refinantare la 2,65%
si facilitatea de creditare marginala la 2,90%. BCE a motivat decizia prin faptul ca conflictul continua sa
genereze presiuni inflationiste, iar inflatia ar urma sd ramana semnificativ peste tinta pentru o perioada
indelungata. Banca centrald isi reafirma angajamentul de a readuce inflatia la 2% pe termen mediu, cu
decizii adoptate in functie de datele disponibile.

Activitatea economica din zona euro a dat semne de rezilientd. PIB-ul real a crescut cu 0,6% fata de
trimestrul anterior In trimestrul al ll-lea (0,3% fdra Irlanda), sustinut de cererea interna si de exporturi, in
timp ce variatia stocurilor a avut o contributie negativa. Proiectiile BCE din septembrie indica o crestere de
0,9% in 2026, 1,4% in 2027 si 1,5% in 2028, usor peste proiectiile din iunie. Revizuirea reflectd atenuarea
treptata a impactului socului energetic, imbunatatirea Tncrederii mediului de afaceri, rezilienta pietei
muncii si sprijinul pe termen mediu din partea cheltuielilor pentru apdrare si infrastructura si a investitiilor
legate de IA. BCE estimeaza ca socul energetic generat de conflict reduce cresterea PIB-ului real al zonei
euro cu circa 0,4 puncte procentuale in primul an.

Inflatia IAPC a crescut de la 2,8% n iunie la 2,9% in iulie si la 3,3% 1n august, conform estimarii rapide.
Accelerarea din august se datoreaza componentei energetice, a carei rata anuala a urcat la 14,3%, de la
10,3% in iulie. Inflatia de baza, excluzand energia si alimentele, s-a temperat la 2,4%. BCE proiecteazad o
inflatie de 3,0% in 2026, 2,5% Tn 2027 si 2,1% in 2028, cu revizuiri in crestere pentru ultimii doi ani.

Conditiile financiare s-au Tnasprit din februarie 2026: bursele au scdzut, iar dobanzile de piata, indeosebi
cele pe termen scurt, au crescut. Dobanda medie la creditele noi pentru companii a urcat la 3,8% in iunie—
iulie, de la 3,6% in mai, iar cea la creditele ipotecare noi s-a mentinut la 3,5%. in mai, creditul citre companii
a accelerat la 4,0% an/an, de la 3,4% in aprilie, iar creditul ipotecar a avansat cu 3,1%. Mediul extern a fost
rezilient Tn prima jumatate a anului, sustinut de boomul investitiilor in IA si de achizitiile anticipate.
Activitatea din Statele Unite a surprins pozitiv, in timp ce economia Chinei a Tncetinit semnificativ in
trimestrul al ll-lea. Prelungirea conflictului umbreste insa perspectivele pe termen scurt.

BCE subliniaza ca raspunsurile fiscale la socul energetic trebuie sa fie temporare, tintite si adaptate, pentru
a nu alimenta presiunile inflationiste. Criza evidentiaza nevoia reducerii dependentei de combustibilii fosili,
a finalizarii uniunii economiilor si investitiilor si a sprijinirii dublei tranzitii, verde si digitald. Tn aceeasi logic3,
in Regional Economic Outlook pentru Europa din aprilie 2026 (,,Reforming Europe Under Pressure”), FMI
sustine cd Europa trebuie sd isi consolideze potentialul de crestere prin aprofundarea Pietei Unice,
dezvoltarea uniunii pietelor de capital si investitii in securitatea energetica, astfel incat presiunea actuala
sa devina un catalizator al reformelor structurale.
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1.2.  Evolutii macroeconomice si financiare locale

Romania se afla intr-o pozitie macroeconomica vulnerabild, la intersectia dintre o consolidare fiscala ampla
si un soc energetic inflationist. Potrivit Prognozei de primavara 2026 a Comisiei Europene, dupa o crestere
de 0,7% Tn 2025, PIB-ul real ar avansa cu doar 0,1% in 2026, una dintre cele mai slabe dinamici din UE, si ar
reveni la 2,3% in 2027. Potrivit BNR, PIB-ul s-a contractat cu 1,2% an/an in primul trimestru din 2026.
Deficitul bugetar s-a redus de la 9,3% din PIB in 2024 la 7,9% in 2025, cel mai ridicat nivel din UE in acel an,
si ar urma sa coboare la 6,2% in 2026 si la 5,8% in 2027. Ajustarea reflectd doua categorii de masuri. Pe de
o parte, pachetele fiscale adoptate in vara si toamna lui 2025: majorarea TVA, largirea bazei contributiilor
la sdndtate, accize siimpozite pe proprietate mai mari. Pe de altd parte, inghetarea nominald a salariilor si
pensiilor din sectorul public in 2025-2026. Comisia estimeaza cd aceste masuri, impreuna cu preturile
ridicate ale energiei, reduc venitul real disponibil si antreneaza scaderea consumului si a importurilor.

Inflatia ramane cea mai ridicata din UE, dar a intrat pe o traiectorie descendenta, pe masura ce efectul
elimindrii plafonului la pretul energiei electrice pentru gospodarii, din iulie 2025, a iesit din baza de calcul.
Rata anuald a inflatiei (IPC) a coborat de la 10,42% in iunie la 8,16% in iulie si la 6,17% in august 2026.
Inflatia mdsurata prin IAPC a fost de 6,3% Tn august, fata de 3,2% media UE. Comisia proiecteaza o inflatie
IAPC medie anualad de 7,0% in 2026 si de 3,7% Tn 2027. Revizuirea in crestere reflecta scumpirea energiei
cauzata de conflict, partial compensatd de amanarea liberalizdrii pretului gazelor naturale pentru
gospoddrii. In Raportul asupra inflatiei din august 2026, BNR a revizuit in crestere prognoza IPC la 6,1%
pentru finalul lui 2026 si la 3,4% pentru finalul lui 2027, cu revenire in intervalul-tinta Tn trimestrul al IV-lea
2027. La 10 august 2026, BNR a mentinut dobanda de politica monetara la 6,50%, invocand evolutia
preturilor energiei si efectele secetei severe asupra preturilor alimentelor si ale energiei. Fondurile
europene, n principal cele din PNRR, contrabalanseaza partial efectul contractant al consolidarii fiscale.
Prin combinatia dintre inflatia energetica, ajustarea fiscald severa si sensibilitatea la conditiile financiare
globale, Romania rdmane una dintre economiile cele mai expuse din UE.

Pentru sectorul financiar nebancar din Romania, vulnerabilitatile identificate de FMI se transmit in
principal prin trei canale:

e Expunerea pe titluri de stat. Fondurile de pensii administrate privat si asiguratorii detin [X%],
respectiv [Y%] din active in obligatiuni suverane romanesti, astfel incat o reevaluare a riscului
fiscal s-ar reflecta direct in valoarea portofoliilor.

e Erodarea diversificarii dintre actiuni si obligatiuni, care reduce protectia oferita de portofoliile
echilibrate.

e Riscul de lichiditate al fondurilor de investitii deschise, in cazul unor rascumparari ample in
perioade de tensiune pe piete.
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1. Activitate economica (PIB)

PIB-ul nominal al T2 2026 a fost de 95.234,2 milioane EUR (serie brutd, preturi curente). in volum, economia
s-a contractat cu 1,9% fata de T2 2025 — al treilea trimestru consecutiv de dinamica anuala negativa (-1,2%
in T4 2025, -1,5% in T1 2026, -1,9% in T2 2026).1

Din perspectiva Debt Sustainability Analysis, trei trimestre consecutive de contractie YoV ridica intrebarea
daca aceasta este o incetinire ciclicd, reversibild in 12-18 luni, sau o revizuire a cresterii potentiale? QoQ la
exact 0,0% in T2, la limita dintre stagnare si contractie marginald, nu permite transarea intrebarii din seria
disponibila.Distinctia conteaza direct pentru traiectoria proiectatd a raportului datorie/PIB pe orizontul de
5 ani al oricarui exercitiu DSA.

Figura 1 PIB real, variatie anuald si trimestriald
PIB — Valori absolute (trim.), Mio EUR
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Sursd: Eurosta

! Date utilizate: PIB pand in T2 2026 - inflatie si dobanzi pana in august 2026 - sentiment (ESI) pana in septembrie 2026 - curs si
stres financiar pana la 28 septembrie 2026. Surse: Eurostat, BCE, ESRB Risk Dashboard (editia iunie 2026).
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2. Inflatie si dobanzi

Dezinflatia s-a accelerat neasteptat de mult in august. Dupad varful de 9,7% din mai, rata anuald HICP a
coborat la 9,2% in iunie, 8,2% in iulie si 6,3% in august, o scadere de 1,9 puncte procentuale intr-o singura
lund, cea mai ampla corectie lunara din serie. Indicele HICP (173,45 in august, 2015=100) continua totusi
sa urce in nivel, chiar dacd mai lent. Pe partea de dobanzi, rata de 3 luni rdmane in jurul valorii de 5,69% (a
treia lunad consecutiva), insa randamentul suveran la 10 ani a urcat la 6,43% in august, un nou maxim, peste
varful anterior de 6,33% din martie. Panta dintre 10Y-3M s-a ldrgit de la +0,4 la +0,74 puncte procentuale.

Dezinflatia de la 9,7% (mai) la 6,3% (august) este binevenitd pentru convergenta nominald, dar parametrul
relevant pentru sustenabilitatea datoriei nu este inflatia in sine, ci diferenta dintre r-g. Randamentul
nominal de 6,43% minus inflatia de 6,3% da o rata reald ex-post de doar ~0,1 puncte procentuale este
aproape zero, insa randamentul reflectd anticipatii, nu inflatia curenta. Dacd piata anticipeazad continuarea
dezinflatiei, rata reald anticipatad de finantare e semnificativ pozitiva. Aceasta este configuratia in care r-g
poate deveni matematic nefavorabil chiar fara nicio schimbare de politica fiscala.

Figura 2 Inflatie HICP, variatie anuald
Inflatie — Nivel HICP, index 2015=100
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Figura 3 Dobdnda interbancard 3M si randamentul titlurilor de stat la 10 ani
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Sursd: Eurostat
3. Curs de schimb

Leul a atins un nou maxim istoric de 5,2785 RON/EUR pe 23 septembrie, depasind pragul anterior de 5,2646
(7 mai 2026). Fat3 de inchiderea anului 2025 (5,0968), deprecierea cumulat3 este de 3,6%. intre 18 si 28
septembrie cursul a urcat in trepte succesive (5,2647 = 5,2785), fara o pauzad de consolidare vizibild inca.

Figura 4 Curs de schimb RON/EUR, evolutie zilnicd
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Sursad: Eurostat
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O depreciere de 3,6% de la inceputul anului, la un nou maxim istoric, este relevanta pentru DSA prin canalul
valutar al datoriei publice: o pondere semnificativa a datoriei romanesti este denominata sau indexata in
valutd, iar orice depreciere suplimentara creste direct stocul de datorie exprimat in moneda local3,
independent de deficitul primar. Este un canal de risc distinct de r-g, dar care se cumuleaza cu acesta in
orice proiectie de sustenabilitate.

4. Finante publice

Datoria guvernamentald a atins 229.426,7 milioane EUR In T1 2026, cu 14,4% mai mult decat in T1 2025 si
n crestere in fiecare dintre ultimele patru trimestre. Raportata la PIB, datoria a urcat la 59,3% in 2025, de
la 54,8% in 2024, 4,5 puncte procentuale intr-un singur an. Datele pentru T2 2026 si ponderea in PIB pe
2026 nu sunt inca disponibile in Eurostat la data acestei actualizari.

Cresterea datoriei publice de la 46,9% din PIB (2020) la 59,3% (2025) are o cauzda dominantd si
cuantificabila: deficitul primar. Descompunerea standard a variatiei datoriei/PIB (cadrul FMI de analiza a
sustenabilitatii datoriei, SRDSF; metodologia si sursele in Anexa tehnica nr.1) separa contributia deficitului
primar de dinamica automatd, efectul combinat al dobanzii reale, al cresterii reale si al canalului valutar
asupra unui stoc de datorie dat si de ajustarea stoc-flux (variatii ale datoriei care nu trec prin deficit).

Dinamica automata a fost favorabild (negativa) in toti anii 2021-2025 dela-5,4 pp in 2022, la varful inflatiei,
la-1,3 pp in 2025, iar deficitul primar a ad3ugat intre 4,6 si 6,9 pp pe an. in 2024, din cele 5,5 pp de crestere
a datoriei, canalul dobanda-crestere a scazut datoria cu 2,3 pp, canalul valutar a fost aproape neutru (+0,1
pp: inflatia interna peste cea din zona euro a compensat deprecierea), deficitul primar a addugat +6,9 pp,
iar ajustarea stoc-flux +0,8 pp. Fara deficit primar, datoria/PIB ar fi scazut in fiecare dintre cei cinci ani.

Figura 5 Contributii la variatia datoriei publice/PIB, 2021-2025

Romania: contributii la variatia datoriei/PIB (formula SRDSF, date Eurostat), pp din PIB
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Sursd: Eurostat, calcule proprii, formula SRDSF (vezi Anexa 1)
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Rata efectiva a dobanzii, costul mediu al stocului existent, a urcat de la 3,4% in 2021 la 5,6% Tn 2025
(dobanda platita raportatd la stocul de la inceputul anului; rata oficiala Eurostat pe stoc mediu: 3,3% la
5,2%). Pentru ca inflatia a fost mult mai mare decat aceasta ratd, diferentialul r — g a fost puternic negativ
in fiecarean: -7,2/-11,2/-8,7/-4,6 / 3,1 pp in 2021-2025. Cu alte cuvinte, stocul de datorie contractat
la dobanzi istorice de 3-4% a fost erodat de inflatie.

Aceasta fereastra se inchide.diferenta r — g s-a ingustat de la -11,2 pp (2022) la -3,1 pp (2025) pe masura
ce inflatia a scdzut si stocul s-a reinnoit la dobanzile curente. Randamentul la 10 ani (6,94% medie 2025;
6,43% in august 2026, maximul anului curent) rdmane sub cresterea nominald realizata in 2025 (8,9%), deci
costul marginal nu a depasit inca cresterea economiei in preturi curente, dar e cu 1,4 pp peste rata efectiva,
ceea ce Inseamna ca stocul continud sd se scumpeasca la fiecare reinnoire. Proiectiile FMI (Art. IV 2025)
pastreaza r — g negativ si in 2026-2027 (crestere nominald 7,9% fatd de o rata efectiva de 4,5% in 2026),
dar in Tngustare; momentul in care diferentialul devine pozitiv depinde de viteza dezinflatiei, nu de nivelul
randamentelor, care sunt deja acolo.

53% din datoria publica este denominatd in valutd (31,4% din PIB in 2025), pondere stabild din 2020.
Mecanic, o depreciere nominala de 5% a leului adauga = 1,4 pp la datoria/PIB intr-un an, inainte de orice
deficit, echivalentul a doua treimi din dinamica automata favorabila a anului 2024. Noul maxim istoric al
cursului din septembrie 2026 trebuie citit si prin aceasta lentila: fiecare treaptd de depreciere se traduce
direct in datorie, pe o pondere in valuta care nu scade.

Descompunerea de mai sus a fost validata fata de tabelul publicat de FMI pentru anul 2024 (IMF Country
Report No. 25/294, Anexa lll). FMI proiecteaza datoria la 62,5% din PIB in 2026 pe propria definitie, cu
deficitul primar drept factor dominant (5,3% si 3,3% din PIB in 2025-2026), aceeasi concluzie ca
descompunerea pe date Eurostat.

Riscul pentru stabilitatea financiara vine din suprapunerea celor doua miscari : inchiderea ferestreir — g
negativ exact in anii in care deficitul primar ramane de 5-7% din PIB si din canalul valutar, care transforma
fiecare depreciere in datorie.
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Figura 6 Datorie publicd, nivel si pondere in PIB.
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5. Sector extern

Deficitul de cont curent al T1 2026 a fost de 5.296,9 milioane EUR, iar pe fereastra mobila de patru trimestre
(T2 2025-T1 2026), deficitul cumulat este de 29.006 milioane EUR. Datoria externa bruta era de 228.698,6
milioane EUR in T1 2026. Datele pentru T2 2026 nu au fost inca publicate de Eurostat la data acestei
actualizdri (29 septembrie).

Contul curent, deficitar cu aproximativ 29 miliarde EUR pe ultimele patru trimestre disponibile, este
relevant institutional prin necesarul brut de finantare externa (gross external financing need) , suma dintre
deficitul de cont curent si scadentele de datorie externa care trebuie rostogolite.

Intr-un cadru de avertizare timpurie (early-warning), un necesar de finantare externa ridicat combinat cu
conditii de piata mai restrictive (randamente mai mari, curs mai slab) ridica riscul de rostogolire (rollover
risk), independent de solvabilitatea pe termen lung a pozitiei externe.
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Figura 7 Cont curent si datorie externd brutd
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6. Sentiment economic (ESI)

Indicatorul de sentiment economic (ESI) a fost 92,2 in septembrie Tn usoara scadere fata de august (92,6)
si a 17-a lund consecutivd sub pragul de echilibru 100. Tn clasificarea pe regimuri a proiectului (praguri
expert 77/100/113), economia ramane, din mai 2025, in regimul ,probleme de incredere” (Scor 3).

Descompunerea pe componente arata un tablou mixt: increderea consumatorilor ramane cea mai slaba
componenta (-32,5, practic neschimbata), industria si serviciile stau la -3,0 fiecare, constructiile continua
sa se amelioreze (-9,6, de la -10,5 Tn august), iar comertul cu amanuntul a urcat la +2,7 (de la +0,6). Pe
pragurile derivate statistic (GMM: 88,96/96,12/111,82), nivelul de 92,2 ramane in banda inferioard a
regimului mediu, la 3,2 puncte deasupra cozii empirice de 10%.

Canalul de transmisie relevant institutional dintre sentiment si fiscalitate trece prin veniturile din taxe pe
consum: un ESI sub 100 timp de 17 luni consecutive semnaleazd consum reprimat, care afecteaza direct
colectarea de TVA, una dintre componentele cele mai volatile si mai sensibile ciclic ale veniturilor bugetare
romanesti. Persistenta regimului de incredere scdzuta este, din aceasta perspectiva, un risc fiscal indirect,
nu doar un indicator de sentiment.
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Figura 8 Indicatorul de sentiment economic cele cinci componente de incredere ( Romdnia)
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Pentru piata financiara non-bancara, persistenta unui sentiment economic deteriorat n 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
diversificdrii portofoliilor in contextul unei posibile inflexiuni a ciclului economic.

20



Figura 9 Clasificarea regimurilor de sentiment (analizG GMM, 4 regimuri)
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In concluzie riscurile principale pot fi grupate pe patru categorii:

(1) risc suveran/ de rating: probabilitate ridicatd, impact ridicat, dat fiind randamentul de 6,43% (nou
maxim) si deteriorarea r-g;

(2) risc de finantare externa: probabilitate moderat-ridicata, impact moderat, din necesarul brut de
finantare externa combinat cu conditii de piatd mai restrictive;

(3) risc de contagiune cdtre sectorul financiar nebancar: probabilitate ridicatd, impact ridicat, data fiind
concentrarea cunoscuta a fondurilor de pensii si a asiguratorilor in titluri de stat romanesti, canal prin care
riscul suveran devine direct risc de sistem financiar;

(4) risc macroeconomic de stagnare prelungitd: probabilitate ridicatd, impact moderat, cu efecte de
amplificare asupra primelor trei categorii mai degraba decat un risc independent.
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Figura 10 Tablou de bord sintetic al indicatorilor macroeconomici
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2. Tabloul riscurilor pe pietele financiare nebancare

Pe parcursul primului semestru din 2026 si in primele luni ale celui de-al doilea, piata de capital, asigurarile
si pensiile ocupationale din Europa au ramas expuse unor vulnerabilitati structurale comune. Aceste
sectoare se confrunta cu riscuri strans legate intre ele, intr-un climat marcat de incertitudine de durata:
tensiunile geopolitice si economice, evaluarile fragile ale activelor si schimbarile tehnologice se manifesta
in acelasi timp si se amplifica reciproc.

Principala sursd de risc pentru toate cele trei domenii a continuat sa fie contextul geopolitic instabil.
Razboiul declansat in Orientul Mijlociu la inceputul anului a provocat scumpiri bruste ale petrolului si
gazelor, perturband pietele energetice si accentudnd fluctuatiile economice. Pe langa aceasta, statele
europene intentioneaza sa aloce sume tot mai mari pentru aparare si infrastructurd. Acest lucru ar putea
face mai scumpa finantarea prin obligatiuni, atat pentru guverne, cat si pentru companii, afectand in mod
direct valoarea investitiilor detinute de asiguratori, fondurile de pensii si investitorii de pe piata de capital.
In primavard, ritmul sustinut al economiei si incetinirea inflatiei au mai redus din presiuni. Totusi, noile
tensiuni internationale apdrute la jumatatea anului, impreuna cu estimarile de crestere economica mai
modeste, au facut ca echilibrul macroeconomic sa ramana precar.

Transformarea digitala si atacurile informatice capdtd o pondere tot mai mare printre riscurile de fond,
afectand deopotriva toate cele trei piete. Institutiile financiare din Europa sunt tinta unor atacuri
cibernetice si a unor actiuni de tip hibrid din ce in ce mai dese. Infrastructurile esentiale si prestatorii de
servicii depind unii de altii din punct de vedere operational, astfel incat un incident izolat se poate extinde
la nivelul intregului sistem. Noile generatii de inteligenta artificiald, digitalizarea activelor prin tokenizare si
inmultirea platformelor online eficientizeaza activitatea, dar fac sistemele mai complicate si mai usor de
atacat. Cele mai performante modele de IA pot deja descoperi brese de securitate care pand acum treceau
neobservate. Tn plus, schimbdrile continue de pe scena internationald si recurgerea la companii externe
pentru serviciile tehnologice fac ca institutiile financiare nebancare din Europa sa fie mai vulnerabile si mai
greu de administrat din punct de vedere operational.

2.1. Pietele europene de capital

Tabloul riscurilor pe piata de capital europeana, publicat de ESMA (Raportul privind tendintele, riscurile si
vulnerabilitatile, editia nr. 2/2026), arata ca riscurile din acest sector rdman ridicate.

In prima jum3tate a anului 2026, evaludrile actiunilor — in special cele din sectorul tehnologic si al
inteligentei artificiale din SUA — au rdamas la niveluri ridicate, Tn pofida deteriorarii conditiilor
macrofinanciare, subliniind riscul unor corectii dezordonate. Dupa declinul abrupt provocat de izbucnirea
conflictului din Orientul Mijlociu la inceputul anului, indicii bursieri si-au revenit rapid, insa decalajul dintre
fundamentele economice si evaludri s-a accentuat. Pietele de criptomonede au scdzut cu circa 25% in
primul trimestru, In continuarea prabusirii din octombrie 2025 — Bitcoin a pierdut aproximativ 35%, iar
Ethereum peste 50% in primul semestru, desi stablecoin-urile au continuat sa creasca. Creditul privat a
devenit o vulnerabilitate sistemica dupa cererile masive de rascumpadrare adresate fondurilor de creditare
semi-lichide (BDC) din SUA, care au scos in evidenta opacitatea si interconexiunile sistemice. Preocuparile
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privind sustenabilitatea datoriilor au crescut atat in UE, cat si in SUA, pe fondul deficitelor publice in
crestere. Amenintarile cibernetice si hibride au ramas ridicate, crescand riscul de perturbari grave ale
infrastructurii pietei si amplificdnd vulnerabilitatile sistemice.

Aceste evolutii de piata au contribuit colectiv la mentinerea riscurilor de piata si sistemic la nivel ridicat,
mai ales pe fondul geopoliticii in schimbare si al incertitudinii persistente. Corelatiile preturilor activelor au
ramas ridicate, indicand un risc sporit de contagiune intre diferite clase de active.

ESMA continua sa evalueze riscurile de piata, contagiune si operationale la cel mai inalt nivel, riscul de
credit la nivel Tnalt, iar riscurile de lichiditate si de mediu la nivel moderat. Comparativ cu evaluarea
anterioara, perspectiva s-a inrautatit pentru majoritatea categoriilor de risc, ESMA anticipand o
intensificare a acestora in lunile urmatoare.

Incertitudinea persistentd continua sa influenteze perspectiva, evaluarile globale ridicate ale actiunilor
reprezentand riscuri semnificative de corectii abrupte si contagiune sistemica, iar calitatea creditului ar
putea sa se deterioreze. Tensiunile geopolitice si socurile preturilor la energie pot complica deciziile de
politica ale bancilor centrale, cu potential de volatilitate pe pietele obligatiunilor si valutar. Expansiunea
rapida a creditului privat adauga vulnerabilitati de levier si lichiditate, iar eventualele esecuri ar putea
genera dificultdti financiare. Interconexiunile tot mai puternice intre pietele de criptomonede si cele
traditionale (inclusiv prin stablecoins) merita o atentie deosebita, deoarece cresc riscul de propagare a
efectelor negative. In plus, amenintdrile cibernetice si hibride, amplificate de inteligenta artificiald de
frontiera, reprezintd o preocupare in crestere. Investitorii retail si institutionali ar trebui sa ramana vigilenti
si sd mentind rezerve solide de lichiditate pentru a face fata corectiilor bruste de piata.

Tabel 1 Tabloul riscurilor piata de capital din UE, ESMA septembrie 2026 *

Categorie risc Nivel risc actual Perspectiva
Risc de lichiditate -
Risc de piata [ | >
Risc de credit A
Risc de contagiune - -
Risc operationale - A
Risc de mediu -

Segmente de piatd Nivel risc actual Perspectiva
Piete de valori mobiliare si active crypto - -
Infrastructuri si servicii A

2 Evaluarea principalelor riscuri in functie de categoriile si sursele de risc pentru pietele care intra in sfera de competenta ESMA de la ultima
evaluare si perspectivele pentru urmatorul trimestru. Evaluarea riscului a fost realizatd pe baza clasificarii Comitetului comun al autoritatilor
europene de supraveghere. Codificare: verde = risc potential; galben = risc semnificativ; portocaliu = risc ridicat; rosu = risc foarte ridicat. Sdgetile
orientate Tn sus = cresterea intensitatii riscului; sdgetile orientate in jos = scaderea intensitatii riscului; sdgeti orizontale = nicio schimbare. Variatia
este mdsurata in raport cu perioada precedentd; perspectivele se refera la perioada urmdtoare.
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Managementul activelor -

Investitori retail -
Sursa: ESMA ,Tabloul riscurilor pe piata de capital din UE (septembrie 2026)
Factori de risc
Stabilitate financiara si piete ordonate Perspectiva
Incertitudini geopolitice si macroeconomice: Razboiul din Orientul Mijlociu s-a addugat incertitudinilor —>

geopolitice existente — inclusiv celor privind conflictele regionale si comertul global —, a amplificat
riscul de fragmentare si ar putea declansa evenimente cu impact brusc, amplu si potential de duratd
asupra preturilor. Performanta economica a UE este incertd, pe fondul inflatiei generate de preturile
energiei, si depinde in mare mdsurd de durata si intensitatea razboiului. Cresterea ratelor dobanzilor va
apdsa asupra datoriei private si publice si va spori preocupirile privind riscul de credit. In acest context,
mentinerea unor evaluari ridicate ale pietelor de actiuni intensifica si mai mult riscul unor corectii bruste
de piata, intr-un climat de reactivitate si volatilitate crescuta a pietelor.

Perturbari operationale si tehnologice: Sectorul financiar este vizat tot mai frecvent de amenintdri /1
cibernetice si hibride, n timp ce infrastructurile critice si furnizorii de servicii raman vulnerabili la

dependente operationale care pot propaga socuri cétre participanti si piete. n plus, evolutiile recente

din domeniul inteligentei artificiale de frontierd ar putea afecta si mai mult peisajul riscului operational.

Eforturile de consolidare a cadrelor de rezilientd operationald, de intdrire a supravegherii tertilor si de

imbunatatire a raportarii si testarii incidentelor sunt esentiale pentru atenuarea impactului potential al

perturbarilor viitoare asupra stabilitatii financiare si a bunei functionari a pietelor.

Protectia investitorilor Perspectiva
Produse speculative: Desi cea mai mare parte a investitiilor retail se concentreaza pe clase de active —»
traditionale, precum actiunile sau unitatile de fond, unii investitori tranzactioneaza produse complexe,

cu efect de levier — cum ar fi CFD-urile sau turbo-certificatele — ori fsi asuma expuneri pe active crypto.

Riscurile si costurile se amplificd daca investitorii intra si ies frecvent din pozitii.

Tendinte comportamentale in investitii: Noii clienti se orienteaza masiv cdtre platformele digitale. Desi

—>
participarea sporitd aduce beneficii importante, clientii fara experienta sunt expusi in mod deosebit
riscului de a lua decizii de tranzactionare neinspirate sau de a avea asteptari nerealiste. Investitorii risca
sa fie expusi la informatii false sau inseldtoare prin intermediul retelelor sociale. Unele platforme digitale
integreaza fluxuri din retelele sociale, sporind influenta potentiala asupra deciziilor de investitii.
Riscul de concentrare a portofoliului: Clientii retail, in special investitorii tineri, au acumulat expuneri /1

semnificative fata de actiunile americane. Investitiile in companii de inteligenta artificiala si tehnologie
au continuat sa impinga in sus evaluarile pietei de actiuni din SUA, ridicand ingrijorari privind riscul unei
corectii dezordonate care ar afecta investitorii retail din UE.

Dezvoltari pe piata financiara

Piete de valori mobiliare si active crypto

= Actiuni: Scaderi rapide ale preturilor dupa declansarea razboiului din Orientul Mijlociu (un declin mai
moderat decat in crizele anterioare), urmate de o revenire la nivelurile de dinaintea razboiului sau chiar
peste acestea. Evaluarile ridicate, in contextul deteriorarii mediului macrofinanciar si geopolitic, au
crescut riscul unor corectii bruste de piata.
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Obligatiuni: Preocupari in crestere privind pietele de finantare si statutul de refugiu sigur al
obligatiunilor in perioadele de stres; o crestere sustinutda a volatilitatii preturilor obligatiunilor,
indicatorii de calitate a creditului pentru ratingurile din UE fiind Tn mare parte stabili.

Credit: Riscurile de pe piata creditului privat sunt mai probabil sa provina din expunerile fata de piata
SUA.

Active crypto: Declinul continud pe masura ce interconexiunile sistemice se extind.

Managementul activelor

Fluxurile si performanta fondurilor au ramas pozitive, in pofida mediului de piata volatil.

Riscurile de dobanda si de credit devin preocupari tot mai mari, insa indicatorii de risc raman stabili.
Riscul de evaluare rdmane o preocupare constanta pentru majoritatea categoriilor de fonduri.
Analiza aprofundata: Caracteristicile fondurilor imobiliare care au suspendat rascumpararile.

Infrastructuri si servicii

Riscurile cibernetice devin tot mai relevante din punct de vedere structural, iar progresele inteligentei
artificiale de frontiera modifica peisajul riscurilor.

Contrapartile centrale (CCP) raman reziliente in pofida volatilitatii tranzactionarii pe pietele energiei.
Cresteri bruste ale esecurilor de decontare la nivelul depozitarilor centrali de titluri (CSD), pentru toate
clasele de active, la inceputul lunii aprilie.

Numdrul de ratinguri de credit in vigoare continua sa creasca pentru SEE.

Analiza aprofundata: Inteligenta artificiald de frontiera si riscurile cibernetice sistemice.

Consumatori

Investitorii retail continua sa se orienteze catre administrarea pasiva.

Platformele digitale faciliteaza nu doar investitiile pe termen lung, ci si tranzactionarea speculativa pe
termen scurt.

Investitorii retail sunt expusi riscurilor generate de continutul din retelele sociale, care poate determina
tranzactionarea neinformata.

Analiza aprofundata: Tranzactiile retail cu instrumente derivate.

Analiza aprofundata: Fragmentarea pietei OPCVM (UCITS).

Dezvoltari structurale

Finantare bazatd pe piatd

Activitatea de IPO a fost limitata, iar emisiunile secundare (follow-on) s-au situat sub medie.
Emisiunile de obligatiuni corporative au rdmas solide, in pofida temperarii datoriei pe termen scurt si a
cresterii riscurilor de refinantare.

Fondurile private de capital au inregistrat o evolutie mixta, atragerea de fonduriin SEE scdzand, in timp
ce investitiile catre SEE au crescut.

Analiza aprofundata: Finantarea privata in UE — date privind tranzactiile.

Analiza aprofundata: IPO-urile marilor companii tehnologice din SUA: prezentare generala si implicatii.
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Finantare sustenabila

= Tensiunile din politica globald privind clima si preocuparile legate de securitatea energetica apasa
asupra sentimentului ESG.

= Fondurile ESG au inregistrat evolutii mixte, fondurile axate pe energie regenerabild si pe tranzitie
atragdnd intrari de capital.

=  Piata obligatiunilor ESG din UE ramane rezilientd, cu un rol in crestere al veniturilor legate de energia
regenerabild.

= Analiza aprofundata: Sistemul UE de comercializare a certificatelor de emisii (ETS) — noile tinte.
Inovatie financiara

=  Tokenizarea aplicatd actiunilor: adoptare incipienta, dar cu un impuls n crestere.

= Finantele descentralizate (DeFi): atacurile informatice reinnoiesc preocuparile privind interconectarea.

= |nvestitii in IA: oferta de fonduri din sectorul inteligentei artificiale continua sa se extinda prin produse
axate pe infrastructura de IA.

= Calculul cuantic: finantarea startup-urilor, la nivel global si in UE, a atins niveluri record tn 2025.

= Analiza aprofundata: Tokenizarea actiunilor: de la vizibilitate la viabilitate?

=  Analiza aprofundata: Pietele predictive: relevanta din perspectiva pietelor de capital.

2.2.  Piata asigurarilor in UE

Tabloul riscurilor pe piata asigurarilor din UE din luna iulie 2026, publicat de EIOPA, aratd ca riscurile din
sectorul european al asigurdrilor sunt stabile, la un nivel mediu, cu exceptia notabild a riscurilor
cibernetice si de digitalizare, care au urcat la un nivel ridicat.

Tabel 2 Tabloul riscurilor piata asigurdrilor din UE, EIOPA, iulie 20263

Perspectiva (urmatoarele

Riscuri Nivel Tendinta (ultimele 3 luni) 12 luni)
Riscuri macroeconomice A A
Riscuri de credit -> ->
Riscuri de piata N A
Riscuri de lichiditate si finantare N N
Riscuri de profitabilitate si solvabilitate - -
Interconexiuni si dezechilibre N N

3 Data de referintd pentru datele companiilor este T1-2026 pentru indicatorii trimestriali si 2025-YE pentru indicatorii anuali. Data limita pentru
majoritatea indicatorilor de piatd este sfarsitul lunii iunie 2026. Nivelul (culoarea) corespunde nivelului de risc la data de referintd, Tendinta este
afisatd pentru cele 3 luni anterioare datei de referintd, iar Perspectiva este afisata pentru cele 12 luni ulterioare datei de referintd. Aceasta din
urma se bazeaza pe raspunsurile primite de la 23 de autoritati nationale competente (ANC) si este clasificata in functie de modificarea preconizata
a importantei fiecarui risc (scadere substantiala, scadere, neschimbatd, crestere si crestere substantiald).
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Riscuri de asigurare (subscriere) A >

Perceptiile pietei > >
Riscuri legate de factorii ESG - -
Riscurile cibernetice si de digitalizare N A

Sursa: EIOPA ,Tabloul riscurilor pe piata asigurdrilor din UE (iuie 2026)

Riscurile macroeconomice raman stabile la un nivel mediu, cu o perspectivd in crestere. Pana la sfarsitul
lunii iunie, tendinta de risc era deja ascendenta, alimentatd de asteptdri mai slabe privind cresterea
economicd si de asteptari inflationiste mai ridicate. La inceputul lunii iulie, intensificarea riscului geopolitic
a addugat presiuni suplimentare. in perspectivd, incertitudinea rdmane ridicat3, iar riscurile sunt inclinate
spre scenariul negativ.

Riscurile de credit raman constante la un nivel mediu. Calitatea generala a portofoliului rdmane ridicatd, cu
spread-uri moderat mai inguste pana la sfarsitul lunii iunie, care s-au largit insa usor la inceputul lunii iulie.
Conditiile fundamentale de credit ale sectorului corporativ si ale gospodariilor raman in mare parte
neschimbate. Tn perspectivé, costurile de finantare a datoriei si calitatea creditului privat rdman sub
monitorizare, intrucat costuri de imprumut mai ridicate ar putea creste riscul de neplatd pentru entitatile
puternic indatorate, in timp ce spread-urile de credit observate public ar putea sd nu reflecte pe deplin
riscurile emergente de pe pietele creditului privat.

Riscurile de piata au urmat o usoara tendintd de temperare intre sfarsitul lunii martie si sfarsitul lunii iunie,
n timp ce perspectiva indica o crestere. Totusi, la mijlocul lunii iulie, evolutiile geopolitice au amplificat din
nou volatilitatea, in special pe pietele de madrfuri. Preturile proprietatilor au scazut, iar alocdrile de
portofoliu si indicatorii de concentrare ai asigurdtorilor au rdmas in mare parte stabili. in perspectiv,
supraveghetorii raman preocupati de riscul unei corectii mai ample, in contextul evaluarilor ridicate si al
incertitudinii persistente. Reaparitia tensiunilor geopolitice, preocuparile fiscale persistente si o reevaluare
a perspectivei macroeconomice ar putea determina o crestere a primelor de risc.

Lichiditatea si conditiile de finantare raman la un nivel mediu, conditiile generale fiind in mare parte
neschimbate. Pozitiile de numerar si de active lichide se mentin, Tn ansamblu, stabile, in timp ce activitatea
de emisiune pe pietele de finantare a fost mult mai ridicata decat in evaluarea anterioara.

Conditiile de profitabilitate si solvabilitate raman stabile la un nivel mediu. Pozitiile de capital rdman in mare
parte neschimbate, cu o usoara slabire in cazul grupurilor, in timp ce indicatorii de profitabilitate au fost
micsti, indicand o rezilienta continua, dar fard o imbunatatire clara a tendintelor de baza ale veniturilor.

Riscurile de interconectare si dezechilibru raman stabile la un nivel mediu. Expunerile fatd de banci, alte
institutii financiare, datoria suverana si instrumentele derivate au rdmas in mare parte neschimbate, in timp
ce dependenta de reasigurare a crescut usor.

Riscurile de asigurare raman la un nivel mediu. Cresterea puternicd a primelor, atat in asigurdrile de viata,
cat si in cele generale, sustine un mediu de risc mai echilibrat, desi se observd o anumitd deteriorare la
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capatul superior al distributiei ratei daunelor, in timp ce persista incertitudinea legatd de acoperirile
aferente riscurilor de razboi si comert.

Perceptiile pietei rdman la un nivel mediu. Indicii sectorului asigurdrilor s-au mentinut pozitivi, in timp ce
performanta lor relativa a variat pe parcursul perioadei; ratele mediane pret/profit au crescut usor, spread-
urile de credit raman controlate, iar actiunile de rating au fost usor favorabile.

Riscurile legate de ESG raman stabile la un nivel mediu. Participarea la obligatiuni verzi a crescut modest, in
timp ce expunerile relevante pentru clima si ceilalti indicatori de risc de mediu rdman in mare parte
neschimbati.

Digitalizarea si riscurile cibernetice au crescut la un nivel ridicat. Evaludrile de supraveghere continua sa
semnaleze aceste riscuri ca fiind deosebit de relevante, recunoscand ca ascensiunea modelelor de
inteligenta artificiala de frontiera, contextul geopolitic si expunerea prin subscrierea de riscuri cibernetice
mentin vulnerabilitatile la un nivel ridicat.

2.3.  Piata pensiilor ocupationale in UE

Tabloul riscurilor publicat de Autoritatea Europeana pentru Asigurari si Pensii Ocupationale (EIOPA), editia
din iulie 2026, privind institutiile pentru furnizarea de pensii ocupationale (IORP), aratd ca riscurile din
sectorul european al IORP se mentin in ansamblu la niveluri medii, pe fondul unui mediu geopolitic incert,
riscurile de piata si de randament al activelor ramanand principala preocupare. Mediul macroeconomic
s-a deteriorat, marcat de asteptdri inflationiste mai ridicate si de o perspectivd mai slaba a PIB-ului.
Instabilitatea geopolitica persistenta, cu reaparitia tensiunilor la mijlocul anului 2026 — in special conflictul
din Orientul Mijlociu — a amplificat presiunile inflationiste prin costurile energiei si transportului, sporind
incertitudinea globala.

Obligatiunile suverane si corporative au inregistrat spread-uri in mare parte controlate, cu o usoara largire,
in timp ce incertitudinea geopolitica ridicatd, impreuna cu cresterea preconizatd a cheltuielilor publice
pentru aparare si infrastructurd, ar putea exercita o presiune ascendenta asupra spread-urilor n viitor.

Pietele financiare rdman vulnerabile la presiunile de evaluare. Desi volatilitatea pietelor de actiuni si de
obligatiuni s-a redus spre sfarsitul lunii iunie, reaparitia tensiunilor geopolitice si potentiala destindere a
unei bule a preturilor activelor legate de inteligenta artificiala, chiar si in absenta default-urilor, ar putea
amplifica corectiile pietei.
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Tabel 3 Tabloul riscurilor pe piata pensiilor ocupationale din UE, EIOPA, iulie 2026*

Riscuri Nivel Tendintd (ultimele 3 luni) Perspectiva (urmatoarele 12 luni)
Riscuri macro A A
Riscuri de credit - -
Riscuri legate de piata si de N 2
randamentul activelor
Riscuri de lichiditate - -
Riscuri legate de rezerve si de 2 N
finantare (scheme DB)
Riscuri de concentrare - -
Riscuri legate de ESG - -
Riscurile cibernetice si de

$ ™ A

digitalizare

Sursa: EIOPA ,Tabloul riscurilor pe piata pensiilor ocupationale din UE (iulie 2026)

Riscurile macroeconomice se situeaza la un nivel mediu, cu o tendintd ascendentd, determinata de
deteriorarea perspectivei privind PIB-ul si de cresterea inflatiei pana la sfarsitul lunii iunie. In perspectiva,
contextul macroeconomic global ramane marcat de o incertitudine ridicata, pe fondul frictiunilor
geopolitice persistente, care ar putea adduga presiuni inflationiste suplimentare.

Riscurile de credit raman stabile la un nivel mediu. Spread-urile obligatiunilor suverane si corporative au
fost controlate la sfarsitul lunii iunie, largindu-se usor la mijlocul lunii iulie. Tn perspectiva, costurile de
finantare a datoriei si calitatea creditului privat raman sub monitorizare, intrucat costuri de Tmprumut mai
ridicate ar putea creste riscul de neplatd pentru entitatile puternic indatorate, in timp ce spread-urile de
credit observate public ar putea sa nu reflecte pe deplin riscurile emergente de pe pietele creditului privat.

Riscurile legate de piata si de randamentul activelor raman la un nivel ridicat, cu o tendinta descrescatoare,
determinata de diminuarea volatilitatii pietelor de actiuni si de obligatiuni la sfarsitul lunii iunie 2026.
Totusi, la mijlocul lunii iulie, evolutiile geopolitice au contribuit la cresterea volatilitatii, in special pe pietele
de madrfuri. Performanta portofoliilor IORP-urilor, masurata ca venit din investitii — inclusiv castigurile si
pierderile nerealizate — ca pondere in totalul activelor, a fost pozitivd, situandu-se la 3,2% in 2025, insa
mai redusd decat in anii anteriori (6,6% in 2024). In perspectivd, perspectiva de risc pentru urméatoarele 12

4 Data de referinta pentru datele IORP este T1-2026 pentru indicatorii trimestriali si 2025-YE pentru indicatorii anuali. Data limita pentru indicatorii
bazati pe date din surse externe este sfarsitul lunii iunie 2026. Nivelul (culoarea) corespunde nivelului de risc la data de referinta, Tendinta este
afisatd pentru cele 3 luni anterioare datei de referintd, iar Perspectiva este afisata pentru cele 12 luni ulterioare datei de referintd. Aceasta din
urma se bazeazd pe raspunsurile primite de la 17 autoritdti nationale competente (ANC) si este clasificata in functie de modificarea preconizatd a
importantei fiecarui risc (scddere substantiald, scadere, neschimbata, crestere si crestere substantiald).
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luni este Tn crestere, pe fondul preocuparilor privind o eventuald corectie mai ampla a pietei, al evaluarilor
ridicate si al unei posibile reevaluari a primelor de risc ca urmare a reaparitiei tensiunilor geopolitice.

Riscurile de lichiditate raman la un nivel mediu, prezentand semne de stabilitate. Media mediana a valorii
nete de piatd a instrumentelor derivate ale IORP-urilor a ramas negativa, pe fondul ratelor ridicate ale
dobéanzilor.

Riscurile legate de rezerve si finantare au crescut la un nivel mediu, pozitia financiara a IORP-urilor cu
beneficii definite (Defined Benefit — DB) ramanand robusta tn primul trimestru al anului 2026.

Riscurile de concentrare se situeazd la un nivel mediu. Tabloul general este dominat in continuare de
stabilitatea concentrarii expunerilor fata de sectoarele si clasele de active identificate.

Riscurile legate de ESG rdman stabile la un nivel mediu. Ponderea mediand a investitiilor IORP-urilor in
obligatiuni verzi din totalul obligatiunilor corporative a ramas stabila, dupa tendinta ascendenta observata
incepand cu anul 2022.

Riscurile legate de digitalizare si cele cibernetice se situeaza la un nivel mediu, evaluarile de supraveghere
indicand o crestere a materialitdtii acestora pentru IORP-uri in al doilea trimestru al anului 2026, ceea ce
reflecta atdt incertitudinea geopoliticd persistentd, cat si riscurile cibernetice sistemice tot mai mari
asociate modelelor de inteligenta artificiala de frontiera.

2.4. Riscuri si vulnerabilitati la nivel national din perspectiva stabilitatii financiare

La nivel global, cadrul economic continua sa fie marcat de fragilitate si de o expunere insemnata la socuri
externe si la sldbiciuni de naturd structurald. Tn cea mai recentd prognoza, Fondul Monetar International a
diminuat estimarea de crestere a economiei mondiale pana la 3,1% pentru 2026, sub media perioadei
anterioare de 3,4%, sub titlul sugestiv al unei economii care avanseaza ,in umbra razboiului”, concomitent
cu o revizuire ascendentd a inflatiei mondiale, catre circa 4,4%, alimentata de tensiunile din Orientul
Mijlociu (FMI, World Economic Outlook, aprilie 2026). Tn aceeasi directie, Consiliul European pentru Risc
Sistemic (CERS) a semnalat o intensificare a riscurilor la adresa stabilitatii financiare a Uniunii Europene
comparativ cu sfarsitul anului 2025, apreciind ca nivelul riscurilor sistemice ramane unul ridicat (CERS,
martie 2026). Suprapunerea tensiunilor geopolitice de duratd cu ajustarea in jos a perspectivelor de
crestere si cu gradul mare de indatorare publica mentine incertitudinea la cote inalte. Totodats,
accentuarea barierelor comerciale si fenomenul de fragmentare geoeconomica restructureaza lanturile de
aprovizionare, efectele de propagare fiind resimtite cu precadere de economiile foarte deschise si cu
datorie publica ridicata, intre care se numara si Romania (BCE si CERS, ianuarie 2026).

Pe acest fond, agravarea situatiei din Orientul Mijlociu, odata cu izbucnirea conflictului armat cu Iranul, se
contureazd ca o sursd majord de risc sistemic, aflata in centrul atentiei institutiilor internationale.
Deopotriva FMI si Autoritatea Europeana pentru Valori Mobiliare si Piete (ESMA) vad in acest conflict
principalul vector prin care socurile se propagad cdtre pietele internationale si locale (FMI, Global Financial
Stability Report, aprilie 2026; ESMA, februarie 2026), efectele facandu-se simtite pe mai multe planuri:
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= Securitatea energetica si oscilatiile preturilor la energie: Climatul instabil din regiune si dificultatile
aparute Tn zona Stramtorii Ormuz sustin o prima de risc importantd atasata cotatiilor petrolului si
gazelor naturale (BNR, Raport asupra stabilitatii financiare, iunie 2026). Fiecare intrerupere a fluxurilor
de aprovizionare sau a productiei se reflectd aproape imediat in majorarea cheltuielilor de productie
din industria europeana si, implicit, din cea autohtona, erodand marjele si intretinand presiunea
inflationista. Comisia Europeana leagd, de altfel, o parte semnificativa a revizuirii inflatiei si a temperarii
cresterii tocmai de acest soc energetic (Comisia Europeand, Prognoza economicd de primavara, mai
2026).

= Blocajele de pe rutele comerciale si logistice: Escaladarea tensiunilor pune in pericol siguranta
transportului naval pe coridoare comerciale esentiale, cu intarzieri si scumpiri ale transportului care
sporesc expunerea la risc de profitabilitate a firmelor implicate in comertul exterior. Devierea navelor
pe trasee ocolitoare presupune durate de tranzit mai mari si prime de asigurare mai costisitoare, iar
intarzierile in aprovizionarea cu piese si materii prime pot bloca fluxurile de productie industriala,
hranind un nou puseu inflationist prin scumpirea inputurilor.

= Refugiul spre sigurantd si miscdrile de capital: Pe durata episoadelor de tensiune geopolitica acutd,
capitalurile se orienteaza de regula catre plasamente considerate sigure (,,safe havens”), in detrimentul
pietelor emergente, care resimt retrageri de capital si presiuni de depreciere a monedelor nationale.
FMI subliniaza ca fluxurile indreptate spre economiile emergente au devenit tot mai concentrate si mai
volatile (,in forma de K”), lasand statele cu fragilitati anterioare vulnerabile la deznodari abrupte ale
pozitiilor de tip carry trade (FMI, Global Financial Stability Report, aprilie 2026).

Prelungirea conflictului din Orientul Mijlociu functioneaza ca un amplificator de risc pentru economia
romaneasca: erodeaza castigurile pe care le-ar aduce o eventuald relaxare a politicii monetare la nivel
mondial si tine incertitudinea la un prag care franeaza investitiile straine directe cu orizont lung. Nu
intamplator, BNR plaseaza incertitudinile globale generate de evolutiile geopolitice in categoria riscurilor
sistemice severe pentru stabilitatea financiard internd (BNR, iunie 2026).

Demersul de consolidare fiscala derulat in Romania, orientat spre coborarea deficitului bugetar de la 7,9%
din PIBTn 2025 spre 6,2% din PIB in 2026, antreneaza insa efecte pro-ciclice care adancesc fragilitatea pietei
interne (Comisia Europeana, mai 2026), indeosebi pe urmatoarele coordonate:

= Tensiuni inflationiste si fiscalitate: Aplicarea noilor masuri fiscale — majorari de taxe indirecte si
retragerea unor facilitati — a reaprins inflatia, estimata de Comisia Europeana in jurul valorii de 7,0%
pentru 2026, cea mai ridicata din Uniunea Europeana, ceea ce restrange marja de actiune a politicii
monetare (Comisia Europeand, mai 2026). Efectul se propaga asupra costurilor de finantare, atat
publice, cat si private. Povara fiscala sporita loveste direct companiile, carora le reduce capacitatea de
autofinantare si le mareste dependenta de creditul bancar intr-un context al dobanzilor inalte, in timp
ce scaderea predictibilitatii pe termen mediu si lung complica planificarea afacerilor.

= Raspunsul pietelor financiare: Lipsa de predictibilitate fiscald a indus o pozitionare prudentd a
investitorilor institutionali. Pastrarea perspectivei negative atasate ratingului suveran — confirmata din
nou de S&P Global Ratings la treapta BBB-/A-3 in aprilie 2026 — aratd rezervele pietelor fatd de sansele
de atingere a tintelor de deficit fara a frana cresterea pe termen mediu, agentia evidentiind riscuri de
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implementare, deficiente in colectarea veniturilor si incertitudine pe plan politic (S&P Global Ratings,
aprilie 2026).

= Valorificarea fondurilor europene (PNRR): Gradul ridicat de complexitate al reformelor administrative
si pericolul unei implementari defectuoase a proiectelor cu finantare din PNRR raman vulnerabilitati
capabile sa accentueze dezechilibrele macroeconomice. Reusita reformelor este strans conditionata
de atingerea jaloanelor asumate; intarzierile in derularea schimbarilor structurale —in administratie, in
sistemul de pensii sau in justitie — pot atrage blocarea fondurilor, ceea ce ar lipsi economia de un motor
de crestere esential si ar impune ajustari fiscale suplimentare. Cu toate acestea, intrarile de fonduri
europene continua sd sprijine finantarea externa, acoperind in medie intre 50% si 60% din deficitul de
cont curent (S&P Global Ratings, aprilie 2026).

= Consecinte sociale si pe piata muncii: Reformele presupun reduceri de personal in sectorul public,
urmarind eficientizarea acestuia, cu efecte de unda asupra pietei fortei de munca; rata somajului este
proiectata in urcare, spre 6,3% in 2026 (Comisia Europeana, mai 2026). Comprimarea aparatului
birocratic si restructurarea companiilor de stat, desi justificate din ratiuni de eficienta, apasa pe termen
scurt asupra sistemelor de protectie sociald. in paralel, translatarea noilor taxe in preturile de consum
mentine inflatia peste media europeand si afecteaza consumul privat — motorul principal al cresterii
din ultimii ani — intr-un an in care avansul PIB este estimat la doar 0,1%, practic o stagnare (Comisia
Europeand, mai 2026).

Tn consecintd, cumularea corectiilor fiscale interne cu un context geopolitic extern instabil (Orientul Mijlociu
si protectionismul comercial) contureaza un mediu de operare restrictiv, in care sansele de materializare a
riscurilor de credit si de lichiditate sunt in urcare, impunand o gestiune defensiva a activelor si a expunerilor.
Tn acest sens, BNR atrage atentia c3 intalnirea vulnerabilititilor interne cu socurile venite din exterior ar
putea preschimba dezechilibrele actuale intr-o crizé cu efecte prelungite (BNR, iunie 2026). imbinarea unei
politici fiscale restrictive, necesara pentru reducerea deficitului, cu un mediu economic global incert asaza
Romania intr-o zona de vulnerabilitate accentuata, in care izbanda reformelor tine de dozarea corectd a
echilibrului dintre disciplina bugetara si sprijinirea competitivitatii economice.

Tn aceste conditii, riscul de piat3 se mentine accentuat, putandu-se manifesta prin desprinderea valorii reale
a activelor de cotatiile de piata. ESMA avertizeaza ca evaluarile bursiere ajunse la niveluri record, impreuna
cu strangerea corelatiilor dintre clasele de active, ridicd pericolul unor corectii dezordonate si al propagarii
socurilor, intr-un climat pe care 1l caracterizeazd drept ,de risc ridicat” (ESMA, februarie 2026). Intr-un
peisaj instabil si dominat de incertitudine, in care contagiunea se extinde iar perspectivele macroeconomice
si conditiile de finantare globale se deterioreaza, probabilitatea ca riscurile sa se concretizeze in perioada
urmatoare devine tot mai mare.

Amplificarea protectionismului comercial a remodelat raporturile economice internationale si a generat
mutatii structurale Tn numeroase economii europene. Concomitent, tensiunile de pe piata muncii adancesc
riscul macroeconomic si alimenteaza riscurile de credit, lichiditate, solvabilitate si profitabilitate. La acestea
se adaugad faptul cd, pe fondul framantarilor geopolitice si al progresului tehnologic rapid, extinderea
digitalizarii si a inteligentei artificiale ridica nivelul riscurilor cibernetice: ESMA remarcd faptul ca
amenintarile cibernetice si hibride se amplifica ca scara si complexitate, EIOPA avertizeaza asupra
dependentelor de furnizori terti si a rezilientei operationale legate de adoptarea inteligentei artificiale, iar
CERS apreciaza drept ridicat riscul unui atac cibernetic asupra infrastructurii critice (ESMA, februarie 2026;
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EIOPA, iunie 2026; CERS, martie 2026). Pe plan intern, ASF a inscris supravegherea inteligentei artificiale, a
criptoactivelor si a publicitatii financiare online intre prioritatile strategiei pentru intervalul 2026-2028
(ASF, Strategia 2026—2028).

Ansamblul factorilor examinati justifica o revizuire in sus a riscului macroeconomic, de la nivelul ,ridicat” la
cel ,foarte ridicat”, cu o traiectorie ascendentad, in contextul adancirii vulnerabilitatilor interne — cele mai
mari deficite bugetar si de cont curent din Uniunea Europeanad, o economie aproape de stagnare si o inflatie
peste media europeanad —si al incertitudinii externe alimentate de tensiunile geopolitice si comerciale si de
acumularea dezechilibrelor. BNR situeaza deteriorarea dezechilibrelor macroeconomice interne in
categoria riscurilor sistemice severe, iar probabilitatea de materializare este reevaluatd in sens ascendent
(BNR, iunie 2026; Comisia Europeana, mai 2026; FMI, aprilie 2026).

Riscul de piata ramane evaluat la un nivel ridicat, cu tendintd de crestere, intretinut de fenomenul de
contagiune si de gradul Tnalt de interconectare, pietele raspunzand rapid la aparitia oricaror tensiuni sau
factori de risc, intr-un mediu in care inasprirea conditiilor financiare si contextul geopolitic extern isi pun
puternic amprenta. Probabilitatea de materializare este reasezata in sens crescator, dat fiind pericolul unor
corectii dezordonate ale evaluarilor aflate la maxime istorice (ESMA, februarie 2026; FMI, aprilie 2026).

Riscul de credit se pdstreaza la un nivel mediu spre ridicat, cu tendinta de crestere: BNR plaseaza riscul de
nerambursare a imprumuturilor angajate de sectorul privat, indeosebi de companiile nefinanciare, pe o
panta ascendenta, motiv pentru care probabilitatea de materializare este reevaluatd in urcare (BNR, iunie
2026). Pe plan european, EIOPA si ESMA atrag atentia asupra expansiunii pietelor de credit privat,
considerata o vulnerabilitate in formare ce reclama supraveghere atenta (EIOPA, iunie 2026; ESMA,
februarie 2026).

Riscurile de lichiditate si de profitabilitate raman la un nivel mediu spre ridicat, cu tendintd de crestere. FMI
semnaleaza tensiuni Tn segmentul finantarilor garantate (repo) si diminuarea valorii colateralului in
intervalele de volatilitate a pietelor de obligatiuni (FMI, aprilie 2026), in vreme ce presiunea costurilor — din
energie, tarife comerciale si fiscalitate — laolaltd cu inflatia daunelor Tngusteaza marjele de profit (EIOPA,
junie 2026; Comisia Europeand, mai 2026).

Riscul de solvabilitate se mentine la un nivel mediu spre ridicat, dar cu o tendinta de stabilizare: chiar daca
interconexiunile economice pot declansa efecte in lant asupra onorarii obligatiilor de platd, EIOPA remarca
faptul ca pozitiile de solvabilitate robuste si rezervele de lichiditate adecvate continua sa sprijine rezilienta
sectorului asigurarilor si al pensiilor, in timp ce sistemul bancar romanesc ramane bine capitalizat (EIOPA,
jiunie 2026; BNR, iunie 2026).

Riscul operational este revizuit in sus, de la nivelul ,mediu spre ridicat” la ,ridicat”, cu tendintad de crestere
si cu o probabilitate de materializare in urcare, ca urmare a digitalizarii accelerate si a inmultirii incidentelor
cibernetice, inclusiv pe fondul tensiunilor geopolitice externe. BNR se asteapta la o intensificare a
provocarilor legate de securitatea cibernetica si de inovatia financiard (BNR, iunie 2026), evaluare
confirmatda de semnalele de alarma transmise de ESMA, EIOPA si CERS cu privire la escaladarea
amenintarilor cibernetice si la presiunile asupra rezilientei operationale.
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Tabel 4 Tabloul riscurilor la nivel national®

Categorii de risc

Nivel

Factori determinanti

Riscul macroeconomic

O

Accelerarea riscurilor macroeconomice, pe fondul
cresterii incertitudinii, intensificarii tensiunilor
geopolitice, a politicilor comerciale la scara globala, a
continuarii disponibilizarilor in masa, precum si
provocdrilor si a costurilor economice asociate
implementarii masurilor de redresare fiscala pe plan
local

Riscul de piata

Volatilitatea pietelor financiare, contagiunea si
interconectarea acestora; incertitudinile existente pe
plan geopolitic in contextul posibilitatii de materializare
a riscurilor macroeconomice

Riscul de credit

Accentuarea riscului de credit, pe fondul cresterii
vulnerabilitdtilor ce pot afecta anumite ramuri
industriale, cu efecte ce se pot revarsa la nivelul
economiilor

Riscul de lichiditate

Materializarea riscului de piata in contextul persistentei
vulnerabilitatilor macrofinanciare si amplificarea
socurilor sau a tensiunilor pe pietele financiare

Riscul de solvabilitate

Interconexiunile economice care pot antrena efecte in
lant referitoare la onorarea obligatiilor de plata

Riscul de profitabilitate

Tendintele de crestere a costurilor in contextul
politicilor comerciale tarifare si a mentinerii
vulnerabilitatilor pe plan economic

Riscul operational

Cresterea la scard larga a digitalizdrii si Implicit a
incidentelor cibernetice, inclusiv pe fondul tensiunilor
geopolitice externe

Sursa: ASF

5 Pentru unitatea raportului, a fost utilizatd aceeasi codificare a riscurilor ca cea realizatd de ESMA.
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3. Stabilitatea pietei instrumentelor si investitiilor financiare

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

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

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

Estimarea riscului sistemic necesita mai multe perspective diferentiate in functie de:

1) tipul de institutie financiara

2) impactul asupra preturilor activelor

3) impactul asupra perceptiei pietelor privind riscul suveran
4) evolutia ciclica a economiei

5) potentiale efecte de propagare transfrontaliera

6) posibilitatea aparitiei unei crize financiare

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

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

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

Indicatorul CISS oferd o perspectiva sistemica la nivelul zonei euro, in timp ce indicatorii CLIFS se
concentreaza pe stresul financiar specific fiecarei tari. Indicatorii CLIFS sunt calculati de Banca Centrala
Europeand pentru a masura si compara nivelul de stres financiar la nivel de tara.

Dupa turbulentele bancare din martie 2023 (Silicon Valley Bank, Credit Suisse), indicele CISS a coborat
treptat.Din iulie 2023 media mobild nu mai dep&seste 0,129 si rdmane constant sub 0,2. Tn semestrul 1 2026
media zilnicd este 0,023, cu un maxim punctual de 0,069, ceea ce indica existenta unor fluctuatii minore,
fard niciun episod de tensiune.

Figura 12— CISS zona euro, zilnic + MA30, cu benzile de stres (2020-4 sept. 2026)
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Sursa: Banca Centrald Europeand, calcule ASF

Anul 2025 aduce un al treilea episod de stres local, cu un maxim de 0,275, comparabil ca nivel cu cel din
2022. Este singurul episod din fereastra analizata fara corespondent in zona euro, ceea ce indica o sursd
internd, legat3 de tensiunile fiscal-politice din 2025, si nu una importatd. In perioada ianuarie—iulie 2026
are loc o dezescaladare clard: toate cele sapte observatii lunare se situeaza sub pragul de 0,1 al benzii
inferioare, cu o medie de 0,065.

6 CISS - Composite Indicator of Systemic Stress

38



Suprapunerea indicatorului CLIFS-RO cu mediana lunara a indicatorului CISS-EA evidentiaza o inversare de
regim. In timpul crizei energetice (ianuarie 2022 — martie 2023), stresul din zona euro a fost net superior:
CISS-EA a depdsit CLIFS-RO Tn 87% din luni, cu o diferentd medie de -0,18 (CLIFS-RO minus CISS-EA),
deoarece socul energetic si reevaluarea dobanzilor au afectat in primul rand pietele din zona euro. Din 2024
pandiniulie 2026 raportul s-a inversat, iar CLIFS-RO s-a situat peste CISS-EATn 90% din luni. Diferenta medie
ramane totusi redusa (+0,06) si se inregistreaza la niveluri scazute ale ambilor indicatori, cu exceptia
episodului intern din 2025, cand decalajul s-a accentuat vizibil. Tn iulie 2026, ultima lun& comund, CLIFS-RO
era de 0,079, iar mediana lunara a CISS-EA de 0,012. Romania se mentine astfel deasupra zonei euro, insa
ambele valori se situeaza in zona de calm a propriilor distributii istorice.

Din perspectivd economicad, dupa 2024 stresul rezidual de pe pietele din Romania are o origine
predominant interna si reflecta tn principal prima de risc fiscal, amplificata temporar de episodul din 2025.
Nu este un stres importat din zona euro. La nivelurile actuale, divergenta rdmane insa una de nuanta, nu
un decalaj de regim.

Figura 13 Indicatorul compozit de stres sistemic (CISS) pentru zona euro si indicele de stres financiar la nivel de tara
(CLIFS) pentru Romania, 2020-2026

sfarsitul S1 2026 (30 iun.) Vv

| 0.5

Calm Criza :
Tensiune —e— CLIFS-RO : 0.4

Stres ridicat :
1 0.3

1

I
0.079 , 0.2

iul. 2026

|
1 0.1
T T T T T ; T ; T T | 0.0

" v " 1\ g Vv e Vv " Vv " v " £V

S S S e N N S S T, SN N e
D w» » ' » » D w» » o » P » D
sfarsitul S1 2026 (30 fun.) ¥ -
—— CISS-EA (mediana lunara) RO > EA 0.6
—— CLIFS-RO EA = RO

0.5
0.4
0.3
0.2
0.1
0.0

Sursa: Banca Centrald Europeand, calcule ASF
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La sfarsitul semestrului | 2026 si in lunile imediat urmatoare, stresul financiar este scazut atat in Romania
(0,079 1n iulie, valoare lunara), cat si in zona euro (0,026 la 4 septembrie, ultima observatie sdptamaénala a
CISS-EA). Ambele niveluri reprezinta o fractiune din varfurile din 2020 si 2022 si se situeaza sub pragurile
inferioare ale benzilor de regim. Din 2024, Romania se mentine sistematic peste zona euro, pe fondul primei
de risc fiscal, insa diferenta de nivel este mica.

Pietele nu confirm3, deocamdat3, deteriorarea fundamentelor. In zona euro, indicatorul CISS a rdmas redus
pe parcursul intregului an. Valoarea maxima din 2026, de 0,069, a fost atinsd la 3 martie, in primele zile ale
socului energetic, iar la 4 septembrie media mobil pe 30 de zile era de 0,014. in Romania, CLIFS a crescut
la 0,079 in iulie, de la 0,050 in iunie, dar ramane sub mediana ultimului deceniu (0,087). Decalajul fatd de
zona euro reflectd atat prima structurald specificd unei piete emergente, cat si prima de risc fiscal. Intrucat
cei doi indicatori au constructii diferite, diferenta de nivel dintre ei are doar valoare orientativa.

Indicatorii de stres mdsoard conditiile curente de piata (volatilitatea, spread-urile si corelatiile), nu
vulnerabilitdtile acumulate. Din acest motiv, o economie cu fundamente slabe poate coexista luni intregi
cu piete linistite. Traiectoria CLIFS din 2026 justifica totusi o monitorizare atentd: de la 0,033 Tn decembrie
2025, indicatorul si-a dublat nivelul panain iulie, chiar daca ramane sub pragul de 0,10. Acest reper de 0,10
este orientativ, nu pragul de regim estimat econometric. Pragul formal de stres sistemic pentru
CLIFS-Romania, calibrat prin modelul VAR bayesian cu prag, este de circa 0,23, nivel sub care ambele valori
lunare din 2026 se situeaza.

Semnalul relevant ar fi combinatia dintre cresterea randamentelor titlurilor de stat pe 10 ani si o noud etapa
de depreciere a monedei nationale, scenariu in care CLIFS ar iesi din zona de calm.
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3.2. Riscurisivulnerabilitati ale pietei instrumentelor si investitiilor financiare

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

Riscul sistemic reprezintd un fenomen cu impact asupra tuturor dimensiunilor sistemului financiar,
investigatiile academice acoperind un spectru variat de forme: institutii bancare (Lehar, 2005, Bostandzic
si Weil3, 2018, Wang et al., 2024), piete financiare (Caporin et al., 2021, Umar et al., 2022), piete valutare
(Borri, 2018, Chen si Lin, 2024) sau criptoactive (Akhtaruzzaman et al., 2022, Shahzad et al., 2022, Rahman
et al. 2024).

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

Aceastd analiza evalueazad riscul sistemic pe piata de capital din Romania in semestrul | 2026, prin trei
masuri complementare: ACoVaR — capacitatea unui emitent de a amplifica pierderile extreme ale pietei;
MES — vulnerabilitatea proprie a emitentului la stresul pietei; si SRISK — traducerea acestei vulnerabilitati
intr-un necesar potential de capital. Cele trei masuri raspund la intrebari diferite si se citesc impreung,
tocmai pentru a evita concluzia simplificatoare cd un emitent cu pondere mare in indice este automat si
principalul contribuitor la riscul sistemic. Principalele rezultate pot fi rezumate dupd cum urmeaza.

Tn privinta amplificarii riscului sistemic (ACoVaR), perechea SNG-BRD prezintd cea mai consistentd legtur
cu pierderile extreme ale indicelui BET, pozitia de varf a BRD regdsindu-se in toate variantele de estimare
testate. In privinta vulnerabilitatii proprii la stresul pietei (MES), cei mai expusi sunt Electrica, Transgaz si
DIGI — emitenti care nu conduc clasamentul amplificarii. in privinta necesarului potential de capital (SRISK),
vulnerabilitatea este concentrata la TLV si devine vizibild numai la praguri de capital de 10,5-12%; la pragul
de referintd de 8%, capitalizarea de piatd a bancilor analizate ar absorbi integral un soc sever. Intrucat
niciun emitent nu ocupa simultan primele pozitii in toate cele trei clasamente, monitorizarea trebuie sa
distinga intre emitentii care pot amplifica stresul pietei, cei care 1l suporta si cei la care acesta s-ar putea
transforma in necesar de capital.

Socul dominant al semestrului a fost de naturd externa si geopolitica: escaladarea conflictului dintre Statele
Unite/Israel si Iran, la Tnceputul lunii martie 2026, a declansat un episod de aversiune la risc pe pietele
europene — vanzari generalizate de active riscante, insotite de cresterea pretului petrolului, adica un soc
de oferta pe piata energiei. Pe piata romaneasca, acesta s-a tradus intr-un interval de stres sistemic cuprins
intre 2 si 16 martie 2026 (unsprezece sedinte consecutive in care stresul conditionat mediu pe emitent a
depdsit pragul de episod), cu varful la 4 martie, cand CoVaR mediu a atins 2,88%, fata de o medie
semestriald de 2,26%. Efectele au fost puternic diferentiate in functie de pozitia emitentilor fatd de soc:
producatorul de petrol SNP, sustinut de pretul in crestere al titeiului, s-a decuplat de piatd (B de 0,44,
ultimul loc la MES), in timp ce energia reglementata si de transport a inregistrat cele mai severe co-caderi
— 1n ziua de varf, TGN a pierdut cu 66% mai mult decat media sa proprie, urmat de BRD (+49%) si DIGI
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(+31%). Aceastd configuratie este conditionatd de natura socului: intr-un soc de cerere, care ar antrena
scaderea pretului petrolului, pozitia relativa a SNP s-ar putea inversa.

Tn afara acestui interval si a dou3 zile izolate (29 aprilie si 1 mai), semestrul a fost calm, iar la 30 iunie 2026
sistemul apare normalizat: SRISK este zero la pragul de 8%, iar SES este zero pe intregul semestru. Episodul
din martie este Tnsa al treilea consecutiv, dupa cele din aprilie si mai 2025, TGN conducand co-cdderea in
toate trei. Fatd de anul 2025, contributiile SNG si BRD la riscul extrem au crescut, iar perechea s-a consolidat
in fruntea clasamentului; SNP a inregistrat al treilea semestru consecutiv de scadere a contributiei,
coborand de pe primul pe ultimul loc la MES; H20 si-a dublat contributia, ramanand totusi cea mai redusa.
Aceasta dinamica reflectd in principal evolutia volatilitatii conditionate relative, nu aparitia unor canale noi
de contagiune. Se constatd, de asemenea, ca ponderea in indice aproximeaza slab riscul sistemic: SNP
detine a doua pondere din BET, dar una dintre cele mai slabe legdturi de coada, in timp ce BRD — cu doar
a cincea contributie mecanica la variatia indicelui — este a doua sursa de risc extrem.

Pentru activitatea de supraveghere rezultd trei prioritati distincte: perechea SNG—BRD, sub aspectul
potentialului de amplificare a stresului pietei; Electrica si Transgaz, sub aspectul vulnerabilitatii proprii la
acest stres; TLV, sub aspectul sensibilitatii necesarului de capital la praguri apropiate de cerintele
prudentiale efective. Toate relatiile estimate sunt asocieri statistice, nu relatii cauzale, iar faptul ca cei opt
emitenti reprezinta aproximativ 84% din indice implicd o componenta mecanica a legdturii mdsurate:
stresul unui emitent cu pondere mare coincide, in parte, cu scaderea indicelui insusi.

Sub aspect metodologic, analiza acopera semestrul | 2026 (1 ianuarie — 30 iunie) si utilizeaza indicele BET
drept sistem de referintd, acesta fiind indicele reprezentativ al pietei de capital din Romania. Perimetrul
cuprinde opt companii listate in BET — TLV, SNP, H20, SNG, BRD, TGN, EL si DIGI — care concentrau
Tmpreuna aproximativ 85% din capitalizarea indicelui. Evenimentele extreme sunt definite la pragul de
coada a = 5%, adica cele mai severe 5% dintre randamentele zilnice. Seriile de pret sunt construite pe o
grila de zile lucratoare calendaristice, sarbatorile fiind completate prin reportarea ultimului pret disponibil;
esantionul complet cuprinde 2 216 observatii (ianuarie 2018 — iunie 2026), iar seria DIGI este ajustata
pentru splitul 3:1 din 2 aprilie 2026. Estimarea utilizeazd, pentru fiecare observatie, numai informatia
disponibild pana la momentul respectiv, fard date ulterioare ferestrei de raportare.

ACoVaR (esantion 2018-30 iunie 2026)

Emitent ACoVaR H1 2026 C190%

SNG 1,292 [1,06 —1,53]
BRD 1,277 [1,11-1,52]
TLV 1,118 [0,99 -1,32]
EL 1,095 (0,89 — 1,40]
SNP 0,994 [0,87 -1,21]
TGN 0,965 [0,80-1,18]
DIGI 0,914 [0,65—-1,16]
H20 0,670 [0,48 -0,91]

Nota: Intervalele indica marja de incertitudine a estimarii; suprapunerea lor pentru primii doi emitenti sustine citirea pe grupuri.

Cifrele ACoVaR se exprima in puncte procentuale din randamentul zilnic al indicelui BET si arata cu cat se
adanceste pierderea extrema a pietei atunci cand un emitent trece din starea lui obisnuita in stres. SNG si
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BRD au cele mai mari contributii: atunci cand unul dintre ei este in stres, pragul de scadere zilnicd a BET
depasit doar cu o probabilitate de 5% se adanceste cu circa 1,3 puncte procentuale — in cazul SNG, de la
aproximativ 1,2% la aproximativ 2,5% pe zi. Diferenta dintre cei doi (1,29 fatd de 1,28 puncte procentuale)
este Tnsa prea mica iar analiza de incertitudine arata ca ordinea lor s-ar putea la fel de bine inversa. Ceea
ce ramane este distanta dintre pereche si restul pietei; TLV si EL formeaza un al doilea grup, la randul lui
greu de departajat intern. Clasamentul se citeste, asadar, pe grupuri, nu pozitie cu pozitie.

Concluzia nu este ca un anumit emitent ocupa primul loc, ci ca SNG si BRD formeaza grupul a carui legatura
cu pierderile extreme ale pietei apare cel mai consistent in date; dintre cei doi, pozitia de varf a BRD se
regdseste in toate variantele de estimare testate. Pentru supraveghere, aceasta inseamnd monitorizare
concentratda pe acest grup si pe canalele prin care socurile asociate lui s-ar putea transmite pietei, cu
precizarea ca cifrele descriu o asociere statisticd intre caderi, nu o relatie cauzala.

Figura 14 ACoVaR Contributia marginala a fiecdrui emitent la riscul sistemic al pietei (% pe zi)

| _RIY I SNP B H20 Il SNG M BRD TGN HE = pial

Sursa: BVB, calcule proprii

Marginal Expected Shortfall (MES)

Emitent MES H1 2026 Cl 90% (bootstrap)
EL 2,739 [2,41-3,14]
TGN 2,510 [2,21-2,88]
DIGI 2,406 [2,06 -2,76]
TLV 2,383 [2,11-2,78]
BRD 2,303 [2,04 -2,64]
SNG 2,301 [2,01-2,62]
H20 1,894 [1,74-2,07]
SNP 1,828 [1,59-2,09]

Nota: Intervalele indica marja de incertitudine a estimarii; suprapunerea lor pentru primii doi emitenti sustine citirea pe grupuri
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In timp ce ACoVaR masura cat de mult adanceste un emitent pierderile pietei; MES masoara cat pierde
emitentul Tnsusi atunci cand piata are o zi extremd. Cifrele se exprimd in puncte procentuale din
randamentul zilnic al emitentului si reprezinta pierderea lui medie in zilele in care BET scade dincolo de
pragul depdsit doar cu o probabilitate de 5%. Un MES de 2,74% pentru Electrica inseamnd, asadar, ca intr-
o astfel de zi Electrica pierde in medie circa 2,7%. Electrica are cel mai ridicat MES si isi pastreaza prima
pozitie in cele mai multe dintre scenariile analizei de incertitudine; urmeaza TGN si DIGI, cu 2,51%, respectiv
2,41%. TLV, BRD si SNG ocupa zona medianad, desi sunt emitenti cu pondere mare in indice iar H20 si SNP
inchid clasamentul.

Comparatia cu sensibilitatea obisnuita la piatd (B) adauga o nuanta importanta. TLV pierde in zilele extreme
mai mult decat ar sugera comportamentul sau din zilele normale: legdtura sa cu piata se strange tocmai in
momentele de stres. SNP se afld la polul opus: cu un B de 0,44 si cel mai mic MES, apare putin expus;
aceasta pozitie reflecta insa natura socurilor din perioada analizata, nu o trasatura permanentd a
emitentului, iar la un soc de altd naturd tabloul ar putea arata diferit.

Implicatie pentru stabilitatea financiard: MES si ACoVaR raspund la intrebari diferite si se folosesc impreuna:
ACoVaR identifica emitentii ale caror cdderi insotesc cel mai puternic pierderile pietei, MES pe cei care ar
avea cel mai mult de suferit daca piata intrd in criza. Faptul ca Electrica este prima la MES, dar nu si la
ACoVaR, ilustreaza exact aceasta distinctie — un emitent vulnerabil la stresul pietei nu este automat si unul
care 1l amplificd — si motiveaza monitorizarea lor ca mdsuri complementare, nu concurente.

Figura 15 MES Pierderea asteptata a fiecdrui emitent cdnd piata e in coada de 5% pe zi

HTv B SNP H20 Il SNG M BRD Il TGN HEL DIGI

30

25

20

\ : Suma (indice)

Jan Feb Mar Apr May Jun

2026

Sursa: BVB, calcule proprii

SRISK schimba unitatea de mdsura a analizei: nu mai vorbim despre randamente, ci despre bani — un
necesar ipotetic de capital, exprimat Tn miliarde de RON. Indicatorul rdspunde la intrebarea: daca piata de
actiuni ar scadea cu 40% in sase luni, cat capital i-ar lipsi unui emitent pentru a mai detine capital de cel
putin k% din activele sale? Formal indicatorul SRISK = max(0; k-L - (1-k)-(1-LRMES)-E), unde L sunt pasivele
totale din bilanturile anuale consolidate IFRS, presupuse neschimbate pe durata socului, E este capitalizarea
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bursierd (actiuni in circulatie x pret), iar LRMES este pierderea asteptata de capitalizare la declinul de 40%,
dedusa din beta-ul conditionat. Rezultatul este, asadar, un scenariu de tip ,ce-ar fi daca", nu o prognoza,
iar valoarea lui depinde direct de pragul k ales.

Tocmai de aceea, rezultatul se citeste in primul rand prin sensibilitatea la k. La k = 8%, deficitul sistemic
mediu Tn S1 2026 este de 0,19 mld. RON si este zero la 30.06.2026. La acest prag, capitalizarea de piata
curentd a bdncilor analizate ar absorbi integral socul. La k = 10,5%, media urca la 3,99 mld. RON (3,49 mid.
la finalul perioadei), iar lak=12% la 7,84 mld. RON (8,13 mld. la 30.06), concentrarea fiind aproape integral
la TLV. Tntrucat pragul k se raporteazd la activele totale, nu la activele ponderate la risc, comparatia cu
cerintele prudentiale efective raméane orientativa. Sensibilitatea la capitalizarea aproximata este, de
asemenea, semnificativa: o variatie de £20% a capitalizarii TLV deplaseaza maximul istoric estimat la k = 8%
intre 5,7 si 8,4 mid. RON.

Prag de capital TLV medie S1 BRD medie S1 Sistem medie S1 Sistem 30.06 Sistem max istoric
k=8% 0,19 0,01 0,19 0,00 7,87 (feb. 2023)
k=10,5% 3,83 0,16 3,99 3,49 13,99

k=12% 7,14 0,71 7,84 8,13 18,26

Faptul ca numai bancile ating valori pozitive persistente nu este un accident, ci o consecinta directa a
constructiei indicatorului: SRISK devine pozitiv doar acolo unde pasivele sunt mari in raport cu capitalul
propriu, iar la 30.06.2026 TLV si BRD au pasive de aproximativ 209, respectiv 88 mld. RON — ordine de
marime pe care niciun emitent nefinanciar din perimetru nu le atinge. SES, varianta pe termen scurt a
aceluiasi calcul (conditionata de variatiile zilnice extreme ale pietei, nu de un declin de sase luni), este
pozitiv doar episodic pentru TLV, cu un maxim de 0,58 mld. RON in octombrie 2022, si este zero in S1 2026.

Implicatie pentru stabilitatea financiard. SRISK nu estimeaza un deficit care urmeaza sa se materializeze, ci
dimensiunea vulnerabilitatii la un soc sever, conditionata de nivelul de capital considerat adecvat. Mesajul
cifrelor este dublu: la pragul de baza de 8%, deficitul este inchis la finalul semestrului; la praguri
comparabile ca ordin de marime cu cerintele efective care includ buffere (10,5-12%), deficitul potential
mediu se situeaza intre aproximativ 4 si 8 mld. RON, concentrat la TLV. Aceasta sensibilitate, si nu o cifra
unica, este informatia relevanta pentru evaluarea adecvarii capitalului n conditii de stres si pentru
interpretarea rolului bufferelor.
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Figura 16 Evolutia SRISK pentru bénci la k = 8%: maxime istorice de 6,66 mld. RON pentru TLV (26.03.2025) si 3,10 mld.
RON pentru BRD (09.02.2023); valoarea sistemicd este zero la 30.06.2026
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Sursa: BVB, calcule proprii

3.2.2. Lichiditatea pietei de actiuni: masurare, semnale de alerta si schimbari de nivel
(indicele BET, 2015-2026)

Principalele constatdri

Analiza acoperd perioada ianuarie 2015 — iulie 2026 (139 de luni; date de piatd pand la 31 iulie 2026). in
2024-2026, impactul de pret al tranzactiilor pentru emitentii cu o pondere de cel putin 5% in indicele BET
(media lor ponderatd) a coborat, in termeni nominali, la cele mai reduse niveluri din esantion: opt dintre
cele mai reduse zece valori lunare, cu minimul Tn martie 2024. Media ponderatd a tuturor constituentilor
are minimul in decembrie 2025, iar nivelul din iulie 2026 este practic egal cu cel din ianuarie 2015. Pentru
emitentul median, nivelul este redus, dar nu sub minimele din 2016—2017. Emitentii mari au fost mai lichizi
decat emitentul median in fiecare luna din esantion.

Nu toate dimensiunile lichiditatii s-au Tmbunatatit. Costul de tranzactie estimat din preturile maxime si
minime zilnice a crescut dupd 2020, iar cresterea se mentine dupa eliminarea efectului volatilitatii. Media
din ianuarie—iulie 2026 este, aldturi de cea din 2022, cea mai ridicata din esantion; o parte din acest nivel
reflecta volatilitatea mai mare a pietei.

Mediana ilichiditatii a scazut puternic la sfarsitul anului 2020, dupa reclasificarea Romaniei de catre FTSE
Russell la statutul de piatd emergentd secundara, dar in 2022 a revenit temporar la nivelul din 2019-2020.
O scadere mai durabild apare in a doua jumatate a anului 2023, dupa listarea Hidroelectrica, si numai
aceasta ramane semnificativa statistic atunci cand se tine seama de persistenta seriei. Legdtura cu aceste
evenimente nu este una cauzalda demonstrata, iar scaderile nu sunt generale: pentru cei noua emitenti
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prezenti in indice pe toata perioada, mediana lor nu 1si schimba semnificativ nivelul la niciuna dintre cele
dou3 date. Tn dou3 luni, ilichiditatea a dep&sit media ultimilor trei ani cu peste doud abateri standard. in
aprilie 2020, dep3sirea este produsa mecanic de intrarea TeraPlast in indice. In octombrie 2022, ea coincide
cu Tnjumatatirea rulajului constituentilor, fard o crestere neobisnuitd a celorlalte dimensiuni ale ilichiditatii.
In martie 2020, cresterea indicatorului a reflectat volatilitatea: rulajul a crescut puternic, iar dupé
eliminarea componentei de volatilitate ilichiditatea nu creste.

Masura de ilichiditate

Impactul de pret se masoara cu indicatorul de ilichiditate propus de Amihud (2002). Pentru emitentul i in
luna ¢, pe cele D; ; zile ale lunii in care emitentul a fost tranzactionat:

Di¢
1 T
ILLIQ;, = —Z M x 108
Dz,t a=1 Vz,d

unde V; 4 este valoarea tranzactionatd in ziua d, in lei, aproximatd prin produsul dintre pret si volum.
Preturile si volumele zilnice provin din Yahoo Finance, iar pentru Electrica, in 2015 —mai 2018, din sumarele
zilnice de tranzactionare ale BVB. Volumele corespund pietei principale (REGS) si nu includ tranzactiile de
tip deal, dar includ blocurile incheiate pe piata principald. 1; 4 este randamentul logaritmic zilnic, ajustat
pentru dividende si pentru distribuirile de actiuni gratuite si splituri:

. —n (Ai'd Pig+ Divi'd>

v Pia—
unde 4; 4 este numdrul de actiuni detinute in ziua d pentru fiecare actiune detinutd in ziua anterioara (egal
cu 11n zilele fard operatiuni corporative), iar Div; 4 este dividendul brut pe actiune cu data ,ex-dividend”
d. P; ;_, este pretul de inchidere din ziua de tranzactionare anterioard; preturile sursei sunt ajustate
retroactiv pentru splituri si actiuni gratuite, ceea ce tine locul factorului 4; 4. Tntr-o luna se retin emitentii
cu cel putin 15 zile in care randamentul se poate calcula, iar rapoartele zilnice se winsorizeaza la percentilele
1% si 99% ale lunii (toti emitentii la un loc). Cinci zile cu erori de date sunt excluse, iar cateva erori ale sursei
(dividende lipsa sau datate gresit, o schimbare de scara fara eveniment corporativ, o sedinta lipsd) sunt
corectate dupa datele BVB.

ILLIQ arata variatia relativd medie a pretului (0,02 inseamna 2%) pentru fiecare milion de lei tranzactionat
intr-o zi (de aici factorul 10°). O valoare mare indic3 o piatd putin adancs, in care un investitor institutional
misca pretul cand intra sau iese. O valoare micd indicd o piatd adanca, in care rulajele mari se absorb fara
variatii semnificative de pret. Analiza foloseste logaritmul indicatorului, deoarece distributia acestuia este
puternic asimetricd; in logaritm, diferentele mici se citesc aproximativ ca variatii procentuale.

Indicatorul se calculeaza pentru fiecare constituent si abia apoi se agrega. Calculul direct pe indice ar
masura altceva: impactul rulajului total al pietei asupra indicelui, nu impactul rulajului unui emitent asupra
pretului sdu; in plus, randamentele individuale de semn contrar se compenseaza in randamentul indicelui.
Compozitia istorica a indicelui BET (10 constituentiin 2015, 20 in prezent; 24 de emitenti au facut parte din
indice Tn perioada analizatd) este reconstituitd din 73 de instantanee ale paginii oficiale BVB a indicelui, cu
ponderile oficiale. Intrarile si iesirile se aplica de la data lor efectiva (o schimbare din a doua jumatate a
lunii, din luna urmatoare). Seria include si emitentii iesiti din indice, deci nu sufera de distorsiunea
supravietuirii (survivorship bias). Emitentii inclusi acoperd intreaga pondere a indicelui, cu exceptia lui iulie
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2023 (85%), cand Hidroelectrica, intrata in indice la 12 iulie, nu are inca 15 zile de tranzactionare. Cresterea
numarului de constituenti influenteaza mediana: includerea unor emitenti mai putin lichizi o ridica mecanic
(intrarea TeraPlast, de exemplu, ridica logaritmul medianei din aprilie 2020 cu circa 0,3).

ILLIQP®® = mediana; (ILLIQ; ;)

Q™ = Z wye ILLIQ Z wie =1
i i

unde w; ¢ sunt ponderile oficiale din indice (din cel mai recent instantaneu disponibil; pentru emitentii
intrati intre doua instantanee, din primul instantaneu care fi contine), renormalizate pe emitentii inclusi in
luna respectiva. Mediana descrie emitentul tipic si este robusta la valori extreme. Media ponderata este o
medie aritmetica a unei marimi cu valori extreme: In medie, circa jumdtate din nivelul ei provine din
emitentii cu pondere sub 2%. Din decembrie 2020, media ponderatd se afla sub mediand, cu o singura
exceptie, august 2021 (Figura 17). Pozitia ei fatda de mediana nu mdsoara insa concentrarea lichiditatii.
Masurat direct, mediana emitentilor cu o pondere de cel putin 5% se afld sub mediana tuturor
constituentilor in toate cele 139 de luni: emitentii mari au fost, asadar, mai lichizi decat emitentul median
pe tot esantionul. Media ponderatd a acestor emitenti (sase in iulie 2026) are in 2024—-2026 opt dintre cele
mai reduse zece valori lunare ale esantionului, cu minimul in martie 2024.

Figura 17 llichiditatea Amihud a constituentilor indicelui BET (mediand si medie ponderatd), In(ILLIQ), frecventd lunard
In(ILLIQ), lunar

= Mediana (emitentul tipic) = Medie ponderata cu ponderile din indice
CcoviD FTSE Russell Hidroelectrica
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Sursa: BVB (compozitia indicelui; preturile si volumele Electrica in 2015-2018), Yahoo Finance (preturi si volume zilnice); calcule ASF.

Ultima observatie: iulie 2026. Liniile verticale: martie 2020 (COVID), septembrie 2020 (reclasificarea FTSE Russell), iulie 2023
(listarea Hidroelectrica).
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Indicatorul este nominal, deoarece valoarea tranzactionatd este exprimatd in lei curenti. intre ianuarie 2015
siiulie 2026, indicele armonizat al preturilor de consum a crescut in Romania cu circa 72% (Eurostat), ceea
ce reduce in timp, mecanic, nivelul indicatorului. Tn lei constanti, media ponderatd are tot in decembrie
2025 minimul esantionului, dar in iulie 2026 este practic la nivelul din ianuarie 2015. Mediana din 2025 este
mai ridicatd decat cea din 2015 chiar si in termeni nominali, iar in lei constanti diferenta este mai mare.
Raportate la capitalizarea pietei (normalizarea propusa de Acharya si Pedersen, 2005, aproximata aici prin
indicele BET), nivelurile din 2025-2026 nu mai sunt minime. Comparatiile dintre inceputul si sfarsitul
esantionului supraestimeazad, deci, imbunatatirea lichiditatii.

Semnalele de alerta

Pentru monitorizare, logaritmul medianei se standardizeaza fatd de media si abaterea standard din
fereastra rulanta a ultimelor 36 de luni, fara luna evaluata:

_Iniped — p89

Zy =
(36)
Ot
Scorul se calculeaza incepand cu ianuarie 2017; in 2017, fereastra disponibila are intre 24 si 35 de luni.
Pragul de semnal este |z| > 2. Chiar in absenta oricarei schimbari reale, un astfel de prag este depdsit in
circa 6% din luni pentru o serie fara autocorelare siin circa 8% pentru o serie la fel de persistentd ca aceasta,
astfel incat o depdsire izolata trebuie confirmata de celelalte dimensiuni ale lichiditatii.

Nivelurile cele mai ridicate ale ilichiditatii apar Tn perioadele 2019-2020 si 2022 (Figura 17). Maximul
nominal al seriei este Tn octombrie 2022, care este si maximul in lei constanti. A doua valoare este iulie
2016, luna cu al doilea cel mai redus rulaj din esantion; rulajele foarte mici din acea luna sunt confirmate
de sumarele zilnice ale BVB.

Pe cele 115 luni pentru care scorul se poate calcula, acesta a depdsit +2 de doud ori (Figura 18). Prima
depasire este in aprilie 2020 (2,23), luna in care intrarea TeraPlast in indice ridicd mecanic mediana; fara
ea, scorul ar fi fost 1,60. A doua este in octombrie 2022 (2,15), cand rulajul constituentilor a scazut la
jumatate fata de septembrie. Depdsirea din octombrie 2022 nu este insotitd de o crestere neobisnuita a
costului de tranzactie estimat sau a proportiei randamentelor zero (scorurile lor rdman sub +1), deci
ramane un semnal al impactului de pret neconfirmat de celelalte dimensiuni.

Depadsiri in sens negativ, adica o lichiditate neobisnuit de buna fatd de ultimii trei ani, apar n ianuarie si
septembrie 2021 si la trecerea dintre 2025 si 2026 (-2,08 in decembrie 2025 si -2,00 in februarie 2026, la
limitd). Cele din 2021 sunt in mare parte mecanice: fereastra de 36 de luni contine mai ales luni dinaintea
scaderii din decembrie 2020, cu niveluri mai ridicate. Cele din 2025-2026 nu se explica astfel, deoarece
fereastra lor contine mai ales luni de dupad iulie 2023; ele sunt insd la limita si dispar pe seria in lei constanti.
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Figura 18 llichiditatea in abateri standard fatd de fereastra rulantd de 36 de luni (scorul z)
Abateri standard fata de ultimele 36 de luni
= Scorul z al medianei ® z>+2:deteriorare ® z<-2:lichiditate neobisnuit de buna
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Sursa: BVB (compozitia indicelui; preturile si volumele Electrica in 2015—-2018), Yahoo Finance (preturi si
volume zilnice); calcule ASF. Punctele rosii marcheazd depdsirile pragului de +2 (deteriorare), cele portocalii
depdsirile pragului de -2; fereastra exclude luna evaluatd.

Schimbari de nivel asociate evenimentelor de piatd

Trei evenimente au fost testate prin variabile binare de nivel, intr-o regresie cu constanta si trend liniar, cu
erori standard robuste la autocorelare si heteroscedasticitate (Newey si West, 1987) (Tabel 5):

t
INILUQY® = @ + B 35+ 81D + 8, D[ + 83D} + ¢,

Fiecare variabild binara D ia valoarea 1 incepand cu luna evenimentului (martie 2020 pentru socul COVID,
septembrie 2020 pentru reclasificarea FTSE Russell, iulie 2023 pentru listarea Hidroelectrica) si valoarea 0
Tnainte. Pentru ca variabilele se cumuleazd, fiecare coeficient masoara schimbarea de nivel fatd de perioada
imediat anterioard, nu fata de perioada dinainte de 2020. §; compara intervalul martie—august 2020 cu
perioada anterioara, §, compara perioada incepand cu septembrie 2020 cu intervalul martie—august 2020,
iar 63 compara perioada incepand cu iulie 2023 cu intervalul septembrie 2020 — iunie 2023.
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Tabel 5 Schimbdri de nivel ale ilichiditdtii in jurul a trei evenimente de piatd

Eveniment Data Perioada de | Coef. (In) Variatie t (HAC) | p (HAC) p (simulare)
comparatie
Socul COVID (81) mar. fatd de perioada | +0,252 +29% +1,28 0,20 0,53
2020 anterioard
Reclasificarea sep. fatda de mar— | -0,732 -52% -2,89 0,004 0,20
FTSE Russell (&) | 2020 | aug. 2020
Listarea jul. fata de sep. 2020 | -1,207 -70% -4,59 <0,001 0,003
Hidroelectrica 2023 —iun. 2023
(83)
Trend (B), pe an — — +0,194 +21% +3,27 0,001 0,03

Notd: variabila dependentd este logaritmul medianei ILLIQ; erori Newey—West cu 6 decalaje; n = 139 de luni; trendul este mésurat
in ani (t/12); variatia = exp(coeficient) - 1. Reziduurile sunt autocorelate (f; = 0,56),; coloana ,p (simulare)” dd probabilitatea
obtinutd prin simulare cu erori AR(1), pe aceleasi variabile explicative (20 000 de replici).

Sursa: BVB,calcule ASF.

Tn intervalul martie—august 2020, mediana ilichiditatii nu diferd semnificativ de tendinta anterioara; pe sase
luni testul are insa putere redusa (intervalul de incredere de 95% merge de la -12% la +89%). Mai mult de
jumatate din coeficient vine din intrarea TeraPlast in indice: fara TeraPlast in tot esantionul, el scade de la
0,252 1a0,11. Tncepand cu septembrie 2020, nivelul este cu circa 52% sub cel din martie—august 2020, dup3
eliminarea trendului, dar diferenta nu rezistd la o inferenta care tine seama de persistenta seriei (p = 0,20
in simulare). Suma §; + 6, = -0,48 nu este semnificativa (p = 0,14), deci modelul nu arata un nivel mai mic
decat inainte de 2020.

Tncepand cu iulie 2023, nivelul scade cu inci circa 70% fatd de perioada anterioar3, iar sciderea rimane
semnificativa si in simulare (p = 0,003). Marimea ei depinde insa de trendul de +0,194 pe an, care reflecta
n mare parte cresterea numarului de constituenti; fara trend, scaderea este de circa 47%. Schimbul
Hidroelectrica—Alro explica doar o mica parte din ea: fard cei doi emitenti in tot esantionul, coeficientul
este -0,985 in loc de -1,207.

n estimarea pe emitent, cu efecte fixe, care elimind efectul schimbdrilor de compozitie, sciderile sunt de
circa 55% dupa septembrie 2020 si de circa 52% dupa iulie 2023. La cei noud emitenti prezenti in indice pe
toata perioada, schimbdrile sunt mult mai mici: in medie (efecte fixe), +2% dupd septembrie 2020 si -32%
dupad iulie 2023, iar mediana lor nu isi schimba semnificativ nivelul la niciuna dintre date (+2%, respectiv
-4%). Scaderile nu sunt, deci, generale, iar cea din 2020 vine in intregime de la emitentii intrati ulterior in
indice. Coeficientul pentru Hidroelectrica raméane practic acelasi daca evenimentul se muta Tn august sau
n octombrie 2023 (-1,220, respectiv —1,229), ceea ce arata si ca testul nu poate data precis scaderea:
mediana coboara treptat in 2023, cu cel mai mare pas lunar in decembrie 2023.

Rezultatele aratd cd nivelul ilichiditatii s-a schimbat in jurul acestor date, nu ca evenimentele au cauzat
schimbarea. Motivele sunt patru. Mai intai, evenimentele au fost alese ex post, cu evolutia seriei cunoscuta,
deci testele nu sunt independente de date. Apoi, scdderea asociata reclasificarii FTSE Russell se produce
abia in decembrie 2020 — ianuarie 2021, la trei luni dupd intrarea ei in vigoare (21 septembrie 2020), iar
cea mai mare scidere de dup listarea Hidroelectrica apare in decembrie 2023, la cinci luni dup3 listare. in
plus, reclasificarea a adus in indicii FTSE All-World doar doud actiuni romanesti, Banca Transilvania si
Nuclearelectrica, care nu pot determina singure mediana. In sfarsit, doud dintre datele alese coincid cu
modificdri ale compozitiei indicelui BET, care muta mecanic mediana: includerea TeraPlast (23 martie 2020;
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in serie din aprilie 2020, in intervalul asociat socului COVID) si intrarea Hidroelectrica, concomitent cu
iesirea Alro, la 12 iulie 2023.

Controlul volatilitatii

Prin constructie, numaratorul indicatorului (randamentul absolut) leagd mecanic ILLIQ de volatilitate: in
perioadele de stres, indicatorul creste chiar daca volumul ramane constant. Pentru a separa cele doua
efecte, aldturi de ILLIQ se raporteazd volatilitatea realizatd lunard a indicelui BET, unde 71ggrq =

IN(BET,;/BET;_,):

RV, = Z TBZET,d

det

si seria ajustatd pentru volatilitate, adica reziduul u; al regresiei:
InILLIQT™ = a + b IRV, + u,
Figura 19 Controlul volatilitdtii: ILLIQ, volatilitatea realizatd si seria ajustatd pentru volatilitate

llichiditatea (mediana), In(ILLIQ)
CcoviD FTSE Russell Hidroelectrica

Volatilitatea realizata a indicelui BET, % (lunara, neanualizata)

10,0
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Ilichiditatea ajustata pentru volatilitate (reziduul regresiei pe In RV)

i
apr. 2020 (cu TeraPlast)

1,0

-1,0

23

Nota: Volatilitatea realizatd este calculatd din inchiderile zilnice ale indicelui BET (lunard, neanualizatd). Seria ajustatd este reziduul
regresiei In ILLIQ pe In RV, estimatd pe tot esantionul; in aprilie 2020, ea include efectul mecanic al intrdrii TeraPlast in indice (circa
0,3).

Sursa: BVB, calcule ASF.
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La frecventd lunard, legdtura dintre cele doud serii este slabd (b = 0,28; R? = 0,035), iar b este estimat
imprecis (intervalul de incredere de 95% merge de la circa 0 la 0,59). Rezultatul trebuie citit cu prudenta:
volatilitatea indicelui aproximeaza imperfect volatilitatea fiecarui emitent, iar volumul tranzactionat creste
odatd cu volatilitatea, ceea ce atenueazd legdtura. Regresia este estimatd pe tot esantionul, deci seria
ajustata serveste la diagnostic, nu la monitorizarea in timp real (Figura 19).

Tn martie 2020, rulajul constituentilor a crescut cu circa 70%, iar indicatorul brut a urcat doar pentru c&
variatiile de pret au crescut mai mult decat rulajul; seria ajustata practic nu se modifica. Cresterea
indicatorului a reflectat, deci, volatilitatea, nu o retragere a lichiditatii. in aprilie 2020, fara efectul intrarii
TeraPlast in indice (circa 0,3), seria ajustata este aproape de nivelul din ianuarie (0,70, fata de 0,65), deci
nu indicd o deteriorare intarziatd; nici cu acest efect nu depaseste pragul de alertd (scorul ei este 1,7). In
octombrie 2022, episodul se mentine si dupd ajustare: este a doua cea mai mare valoare a seriei ajustate.

Alte dimensiuni ale lichiditatii

Impactul de pret este doar una dintre dimensiunile lichiditatii. Din aceleasi date zilnice se construiesc inca
doua.

Costul de tranzactie se estimeaza cu metoda Corwin si Schultz (2012), din preturile maxime si minime
zilnice. Metoda se aplica atunci cand nu sunt disponibile cotatii bid-ask: datele istorice publicate de BVB
contin preturile maxime si minime zilnice, dar nu si cotatiile. Amplitudinea zilnica dintre maxim si minim
reflecta atat volatilitatea, cat si spread-ul: componenta de varianta creste proportional cu intervalul de
timp, iar componenta de spread nu. Comparand amplitudinea pe o zi cu amplitudinea pe doua zile
consecutive, cele doua componente se pot separa.

Pentru perechea de zile consecutive (d, d + 1):
Has1]’
o G R

2
Haq41
CS — |n ——
Yd [nL

dd+1
Zﬂgs , gS
als =
3-2V2 3— 2\/_
2 (e“d - 1
S = ——
¢ 1+ e“d

unde H si L sunt preturile maxime si minime zilnice, Hy g41 $i Lg g4+1 sunt maximul si minimul pe cele doua
zile, iar S, este spread-ul relativ estimat. Estimdrile negative se trunchiaza la zero, iar media lunara se
calculeaza pe toate perechile de zile consecutive de tranzactionare (cu un decalaj calendaristic de cel mult
5 zile), cu minimum 10 perechi pe luna; la nivelul pietei se raporteaza mediana emitentilor. Ajustarea pentru
variatiile de pret peste noapte, propusd de autori, nu a fost aplicatd. Pe actiunile BVB estimatorul este
instabil (circa 35% dintre estimarile zilnice sunt negative si trunchiate la zero) si creste odata cu volatilitatea
(corelatia de rang cu volatilitatea realizatad a indicelui este 0,47), asa ca nivelurile lui se citesc ca indicatie,
nu ca masura exacta a spread-ului.
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Frecventa modificarilor de pret se masoara prin proportia zilelor cu tranzactii Tn care pretul nu se schimba
(mediana emitentilor). Proportia este mai mare la emitentii cu rulaj redus (corelatia de rang cu rulajul, pe
emitent si lund, este -0,33) si scade cand volatilitatea creste (-0,39), astfel ca nu poate confirma singura
un episod de stres. Emitentul median din BET se tranzactioneaza in fiecare zi a lunii, deci proportia zilelor
fard tranzactii nu aduce informatie. Proportia randamentelor zero sta la baza estimatorului de cost de
tranzactie propus de Lesmond, Ogden si Trzcinka (1999).

Corelatiile de rang (Spearman) dintre nivelurile lunare sunt slabe sau moderate (0,09 intre Amihud si
Corwin—=Schultz; 0,14 intre Amihud si proportia zilelor cu randament zero; -0,43 intre Corwin—Schultz si
proportia zilelor cu randament zero), iar pe variatiile lunare sunt si mai mici (0,02; -0,02; -0,31). Cele trei
masuri nu se pot Tnlocui una cu alta: corelatiile slabe reflectd atat aspecte diferite ale lichiditatii, cat si
imprecizia estimatorilor, iar costul de tranzactie si proportia randamentelor zero reactioneaza in sens opus
la volatilitate. Evolutiile lor difera (Figura 20):

. costul de tranzactie a atins maximul Tn martie 2020 si a crescut dupa 2020; cresterea se mentine
dupa eliminarea efectului volatilitatii si pe emitentii prezenti in indice pe toatd perioada (media lor
lunard urca de la 0,34% in 2017-2019 la 0,47% in 2020-2026); media din ianuarie—iulie 2026 este,
alaturi de cea din 2022, cea mai ridicatd din esantion, iar iulie 2026 este a treia lund ca nivel; o
parte din acest nivel reflecta volatilitatea ridicata din 2026, comparabild cu cea din 2022;

. proportia zilelor fard variatie de pret a crescut pana in 2019, apoi a scdzut, cu o revenire temporara
n 2024;

. impactul de pret a scazut in etape (sfarsitul anului 2020, 2023), fard o legatura stransa cu rulajul
lunar (corelatia de rang este -0,23).

Divergentele dintre dimensiuni sunt ele insele informatie de monitorizare: in 2026, impactul de pret este
redus, dar costul de tranzactie estimat este ridicat.
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Figura 20 Trei dimensiuni ale lichiditdtii si rulajul lunar al constituentilor

Impactul de pret (Amihud): In(ILLIQ), mediana

COVID

FTSE Russell

Hidroelectrica

Costul de tranzactie (Corwin—Schultz): spread estimat, %, mediana

lunar === medie mobild pe 12 luni

Rulajul lunar al constituentilor, mid. lei (preturi curente)

Sursa: BVB, calcule ASF
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Implicatii pentru stabilitatea financiara

Nivelul nominal ridicat al lichiditatii pietei de actiuni nu contrazice evaluarea din tabloul riscurilor la nivel
national (sectiunea 2.4), unde riscul de lichiditate are tendinta de crestere. Nivelul actual al lichiditatii nu
garanteaza lichiditatea 1n conditii de stres: lichiditatea de piata poate disparea brusc atunci cand
intermediarii care o furnizeaza isi pierd finantarea (Brunnermeier si Pedersen, 2009). Un astfel de episod
nu apare in esantion: Tn martie 2020 rulajul a crescut, iar in octombrie 2022 a scazut fard o crestere a
volatilitatii. Doud trasaturi ale pietei romanesti pot amplifica acest risc: rulajul este concentrat in putini
emitenti (Tn 2026, cei cinci cu cel mai mare rulaj realizeaza circa 70% din rulajul constituentilor), iar costul
de tranzactie estimat a crescut dupa 2020.

Canalul de transmisie catre sectorul nebancar trece prin evaluarea portofoliilor. La 30 iunie 2026, fondurile
de pensii private (Pilonul Il si Pilonul 1ll) detineau 28,8% din active Tn actiuni, iar, potrivit capitolului 5, 90%
din aceastd componenta este concentratd in zece companii dintre cele mai tranzactionate la Bursa de Valori
Bucuresti. Fondurile sunt in faza de acumulare si nu sunt vanzatori fortati (capitolul 5 evalueaza riscul lor
de lichiditate ca scazut), dar lichiditatea acestor emitenti determina costul la care isi pot reechilibra
portofoliile in conditii de stres.

Pentru monitorizare, semnalul relevant este revenirea scorului z in teritoriu pozitiv, de exemplu o valoare
peste +1 timp de trei luni consecutive sau peste +2 intr-o singurd luna, confirmata de costul de tranzactie
(de exemplu, scorul z al costului peste +1 Tn aceeasi luna). Aplicata retroactiv, componenta bazata pe scorul
z s-ar fi activat in februarie—mai si noiembrie 2019, aprilie si noiembrie 2020 si septembrie—noiembrie 2022,
de 10 ori in total, cat ar produce Tn medie si o serie la fel de persistentd fara nicio schimbare reala (9,5
activari). Regula trebuie judecata, deci, dupa episoadele pe care le semnaleazd, nu dupa frecventa
semnalelor.
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3.2.3. Riscul de contagiune la nivelul pietei de capital din Romania

n perioadele de volatilitate ridicats legéturile dintre pietele financiare devin mai puternice, iar fenomenul
de contagiune devine mai pronuntat, iar evolutiile tind sa se sincronizeze mai mult decat in perioadele cu
volatilitate redusa. Aceste caracteristici ale comportamentului pietelor de capital pot fi reprezentate cu
ajutorul indicelui de contagiune.

Cresterea indicelui de contagiune are implicatii pentru riscul sistemic. Astfel valorile in crestere indica
reducerea segmentarii pietelor, cresterea vulnerabilitatii sistemice precum si scaderea potentialului de
diversificare.Regula empirica de interpretare a contagiunii se bazeaza pe intuitia ca indicii tind sa se miste
Tmpreuna atunci cand creste aversiunea la risc.

Luna august a iesit Thsa din acest tipar. Indicele de conectivitate totala a crescut constant incepand cu 7
august, iar indicele de contagiune a ajuns la 66,1% la 24 august 2026. In acelasi timp, indicele VSTOXX a
scdzut cu 9,3% fatd de luna iulie si a atins minimul perioadei analizate chiar la 14 august, in timp ce
conectivitatea continua s& creascd. In aceeasi zi, VIX a inregistrat minimul anului 2026.

Prin urmare, cresterea conectivitatii intr-un context de reducere a costului protectiei impotriva riscului nu
indica, n sensul clasic, un episod de contagiune. Mai degraba, configuratia este compatibild cu un proces
de re-pricing sincronizat.

Tn graficul urmétor este prezentatd dinamica indicelui de contagiune’ in perioada septembrie 2025-august
2026.

Figura 21 Indicele de conectivitate totald (TCl) al celor sapte piete bursiere si tendinta Hodrick—Prescott, septembrie
2025 — august 2026
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Sursa: Trading Economics, calcule ASF

7 Metodologia de calcul utilizatd este adaptata dupa ,Measuring Financial Asset Return and Volatility Spillovers with Application
to Global Equity Markets” (Diebold, F.X si Yilmaz, K.,2009). Indicele este construit din randamentele indicilor bursieri pe baza unui
model Vector Autoregresiv (VAR) cu 10 pasi de prognoza pentru o fereastra de estimare de 60 de zile prin insumarea erorii
variantei de prognoza a indicilor.

57



Randamentul obligatiunilor germane Bund la zece ani a crescut cu 13 puncte de baza fatd de iulie, atingand
3,275%, cel mai ridicat nivel din ultimii cincisprezece ani. Miscarea ascendenta s-a concentrat in special in
perioada 14-19 august. Tn acelasi timp, indicele Euribor la trei luni a crescut cu 25 de puncte de bazi. Tn
sondajul Reuters din 13 august, 57 dintre cei 69 de economisti chestionati anticipau o majorare a dobanzii
de politicd monetard a BCE in septembrie.

Pe segmentul energetic, pretul gazului TTF a crescut cu 13,9% intr-o singura luna, atingand niveluri care nu
mai fuseserd observate din ianuarie 2023. Astfel, costul finantarii si costul energiei s-au deplasat simultan
n aceeasi directie pentru toate cele sapte piete analizate.

Reactia sincronizata a pietelor, in absenta unei cresteri corespunzatoare a indicatorilor de frica, sugereaza
mai degraba actiunea unui factor comun decat o transmitere determinata de panicd. Descompunerea
variantei este compatibilda cu aceasta interpretare: contributiile Tncrucisate cresc relativ uniform, iar
indicele de contagiune urmeaza o traiectorie aproape liniara, fara salturi pronuntate.

Din perspectiva stabilitatii financiare, configuratia observata in august reprezintd o forma discreta, dar
relevanta, de vulnerabilitate. Corelatiile dintre piete se consolideaza intr-un moment in care protectia
Tmpotriva riscului este relativ iefting, iar atentia investitorilor este redusa de perioada sezonierad de vacanta.
Tn cazul producerii unui soc real in toamn3, reteaua financiard este deja configuratd pentru o transmitere
rapida a acestuia, cu un difuzor dominant si un singur nod care absoarbe o parte semnificativa a socurilor.

3.2.4. Stresul financiar sistemic si propagarea socurilor catre economia reala

Exista un nivel al stresului pe pietele financiare romanesti peste care economia functioneaza diferit? Si cum
se transmite, in acest regim, un soc din sistemul financiar cdtre activitatea economica si incredere?
Raspunsul conteaza pentru evaluarea stabilitatii financiare: un soc de aceeasi marime poate ramane fara
efect vizibil in perioadele calme si poate afecta productia in perioadele de tensiune.

Stresul financiar este masurat prin indicele CLIFS, calculat de BCE pentru Romania. Indicele agrega
tensiunile de pe piata actiunilor, a titlurilor de stat si cea valutara si tine cont de corelatia dintre ele (Duprey,
Klaus si Peltonen, 2015). Analiza foloseste un model VAR bayesian cu prag (Threshold Bayesian VAR) cu
sapte variabile: PIB, credit, inflatie, dobanda la 3 luni, curs de schimb, increderea economica si CLIFS.
Economia trece in regimul de stres atunci cand CLIFS depdseste un prag estimat din date, iar fiecare regim
are propria dinamica si propria volatilitate a socurilor. Analiza din acest capitol modifica si extinde studiul
lui Copaciu si Horobet (2022) pe date din surse oficiale (BCE, Eurostat), pentru perioada decembrie 2005 —
iunie 2026.

Stresul sistemic apare rar, in episoade scurte. Pragul estimat se situeaza in jurul valorii de 0,23 a indicelui
CLIFS (intre 0,226 si 0,232, in functie de specificatia modelului), aceeasi valoare ca in studiul original. Intre
decembrie 2005 si iunie 2026, CLIFS a depasit pragul in 21 de luni, grupate in noua episoade cu durata
medie de circa doua luni si durata maxima de opt luni (Figura 21). Cea mai lunga perioada de stres este
ianuarie—august 2009. Celelalte episoade sunt ianuarie—martie si octombrie—noiembrie 2008, ianuarie si
mai—iunie 2010, martie—aprilie 2020 si trei luni izolate: noiembrie 2022, iulie 2023 si mai 2025. Pe intreaga
serie disponibild, din martie 2002, lunile de stres reprezinta 7,5% din total.
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Figura 22 Indicele CLIFS si lunile de stres sistemic, 2005-2026
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Sursa: Eurostat, calcule ASF

Nota: Liniile orizontale marcheaza pragul estimat in doua specificatii ale modelului: pragul A corespunde specificatiei din studiul
original, pragul B, unei variante alternative a modelului. Cele doua clasificari difera doar prin octombrie 2009 si februarie 2020.
Zonele umbrite indica lunile de stres la pragul A.

Sursa: Eurostat, calcule ASF.

Tn regimul de stres, socurile sunt mai mari. Cand CLIFS este peste prag, volatilitatea socurilor creste de
aproape patru ori pentru dobanda la 3 luni si pentru increderea economica, de circa doua ori pentru cursul
de schimb si cu un sfert pana la o jumatate pentru credit. Inflatia este, in schimb, mai putin volatila in
perioadele de stres. Pentru PIB, datele nu permit o concluzie privind diferenta de volatilitate dintre
regimuri.

Un soc financiar ajunge la economia reala numai in regimul de stres, si o face rapid. O crestere
neanticipata a stresului financiar, de o abatere standard a CLIFS, reduce ritmul anual de crestere a PIB cu
0,28 puncte procentuale dupa doua luni atunci cand economia se afla deja in regim de stres. Intervalul
care contine 68% din distributia estimata este 0,11-0,47 puncte procentuale, iar probabilitatea unei
scaderi este de 95%. Increderea economicé scade incé din prima lund, cu circa 1,4 puncte ale indicatorului
de sentiment economic. In regimul calm, acelasi soc nu are un efect distinct de zero asupra PIB (Figura
22).

Scaderea PIB in regimul de stres apare in toate variantele testate ale modelului, cu marimi intre 0,2 si 0,7
puncte procentuale. Rezultatul presupune insa ca celelalte variabile nu reactioneaza la stresul financiar in
aceeasi luna; fara aceasta ipoteza, efectul nu mai este distinct de zero. Inflatia scade usor in prima luna,
dupa care efectul nu mai are un semn stabil.
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Figura 23 Raspunsul economiei la un soc de stres financiar, pe regimuri
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distributia estimata. Rosu: regimul de stres; albastru: regimul calm. Raspunsurile presupun ca economia ramane in regimul
respectiv; pentru regimul de stres se interpreteaza numai primele trei luni, orizont comparabil cu durata episoadelor observate.

Sursa: Eurostat, calcule ASF

Transmisia politicii monetare. in regimul calm, o crestere cu 1 punct procentual a dobanzii la 3 luni reduce
ritmul anual de crestere a PIB cu circa 1 punct procentual dupa cinci luni, rezultat prezent in toate
variantele modelului. In regimul de stres, marimea efectului nu poate fi estimatd cu precizie. Analiza nu
sustine, prin urmare, concluzia ca transmisia monetara ar fi mai puternica sau mai slaba in perioadele de
stres.
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Valoarea pragului coincide cu cea din Copaciu si Horobet (2022), dar clasificarea lunilor difera. Pe aceeasi
perioada (martie 2002 — septembrie 2021), seria CLIFS disponibila in prezent depaseste 0,23 in 20 de luni,
fata de 35 de luni in studiul original, deoarece BCE a revizuit retroactiv indicele; episoadele din 2012 si
2015 nu mai apar.

Rezultatul original potrivit cdruia inflatia creste dupa un soc de stres financiar nu se regaseste in datele
actuale. Nici studiul original, nici analiza de fata nu identificd o diferenta a transmisiei monetare intre
regimuri.

n iulie 2026, CLIFS era 0,079, iar prima valoare publicatd pentru august 2026 este 0,137. Ambele sunt sub
prag, deci sistemul financiar romanesc se afla in regim calm. Revizuirile BCE ale seriei intre 11 si 29
septembrie 2026 au modificat 142 din 293 de valori lunare, cu cel mult 0,0015, fara a schimba clasificarea
vreunei luni.

Analiza ofera o datare reproductibild a episoadelor de stres sistemic din Romania, bazata pe un indicator
publicat de BCE si actualizabilad lunar. Rezultatul principal este ca socurile de pe pietele financiare ajung la
activitatea economica si la incredere in principal atunci cand stresul este deja ridicat, iar efectul se
manifestd in primele luni. in afara episoadelor de stres, tensiunile de pe pietele financiare nu se transmit
vizibil catre PIB.

Impactul estimat al unui soc financiar depinde, prin urmare, de regimul in care se afla sistemul.

Limite analizei depinde de pozitia exacta a pragului depinde de ipotezele de modelare, iar zecimalele sale
nu trebuie interpretate ca rezultat. Regimul de stres are putine observatii (21-23 de luni), ceea ce face
estimarile din acest regim mai putin precise decat cele din regimul calm. Clasificarea este ex post: CLIFS
se publica cu o intarziere de una—doua luni si este revizuit retroactiv de BCE.
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4. Stabilitatea pietei asigurarilor

Structura portofoliilor societatilor de asigurare autorizate local ramane similara, remarcandu-se orientarea
asiguratorilor catre investitii in instrumente cu venit fix, in principal obligatiuni guvernamentale. Valoarea
totald a investitiilor societatilor de asigurare autorizate si supravegheate de ASF (incluzand activele detinute
pentru contractele unit-linked) era de 41,6 miliarde lei la finalul lunii iunie 2026, in crestere cu circa 8%
comparativ cu finalul anului 2025 (38,5 miliarde lei). Plasamentele in titluri de stat detin o pondere de circa
61% din investitiile totale, fiind urmate de investitiile in fonduri de investitii (aproximativ 16%) si de
detinerile de numerar si depozite (7%). In acest context, expunerea societdtilor fatd de riscul de ratd a
dobanzii ramane semnificativa. Pe de altd parte, investitiile asigurdtorilor in actiuni rdman limitate ca
pondere in valoarea totald a plasamentelor, astfel ca societatile au o expunere mai redusad la riscul de
scadere a pretului actiunilor.

Din punct de vedere al interconexiunilor si riscului de credit, principala expunere a asiguratorilor locali
ramane fata de Ministerul Finantelor. Valoarea investitiilor in obligatiuni guvernamentale se situa la circa
25,5 miliarde lei la 30 iunie 2026, in crestere cu 6% fata de finalul anului 2025, 98% din plasamentele in
titluri de stat avand un nivel de calitate a creditului de 3, similar unui rating BBB, ceea ce indica un risc de
credit mediu. Aceasta evaluare este determinata de ratingul suveran al Romaniei, mentinut de toate cele
trei agentii majore la cel mai scazut nivel din categoria investment grade (BBB-/Baa3), cu perspectiva
negativa®. O potentiald deteriorare a ratingului de tara poate conduce la cresterea costului de finantare si,
implicit, a randamentelor asteptate de investitori, ceea ce poate determina o scadere a valorii de piatd a
titlurilor de stat detinute de asiguratori.

Solvabilitatea societatilor de asigurare, masurata prin ratele de solvabilitate la nivelul pietei, se mentine
supraunitara, conform raportarilor transmise. Cu toate acestea, in comparatie cu statele din regiune
(Bulgaria, Ungaria, Polonia, Cehia), ratele de solvabilitate se afla la un nivel mai scazut.

La nivelul pietei asigurarilor, indicatorul de lichiditate s-a mentinut supraunitar in cazul tuturor societatilor
la finalul lunii iunie 2026, inregistrand usoare scaderi fatd de finalul anului 2025: 2,83 pentru activitatea de
asigurari generale (2,95 in decembrie 2025) si 3,5 pentru asigurarile de viatd (3,6 in decembrie 2025).
Evolutia reflecta cresterea mai rapida a obligatiilor pe termen scurt comparativ cu avansul activelor lichide.
Tn cazul asigurérilor generale, activele lichide au crescut cu circa 6%, pana la 21,3 miliarde lei, in timp ce
rezerva brutd de daune avizate a avansat cu aproximativ 10%, de la 6,8 miliarde lei la 7,5 miliarde lei.

La finalul semestrului | 2026, societatile de asigurare aveau constituite rezerve tehnice brute in valoare
totala de circa 30 miliarde lei, conform regimului Solvabilitate II, in crestere cu aproximativ 24% fata de
perioada similara din anul anterior. Rezervele tehnice brute constituite pentru asigurarile generale au
fnsumat 18 miliarde lei (60% din total, +24% fatd de finalul semestrului | 2025), iar cele aferente asigurarilor
de viata circa 12 miliarde lei (40% din total, +25%).

8 Ratingul a fost reconfirmat de Fitch la inceputul lunii august 2026 si de Moody's la 7 august 2026, ambele agentii invocand
riscurile de implementare asociate procesului de consolidare fiscala.
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Din perspectiva transferului de risc, in semestrul | 2026 aproximativ 18% din primele brute subscrise pentru
activitatea de asigurari generale au fost cedate in reasigurare, gradul de cedare variind, la nivel individual,
intre 0% si 56%. in cazul asiguririlor de viat3, unde societétile retin in mod traditional o parte mult mai
mare din riscul subscris, gradul de cedare in reasigurare a variat intre 0,1% si 61%.

In acord cu practicile la nivel european si international, ASF a continuat s& monitorizeze expunerea
societatilor autorizate de ASF fata de activele alternative/netraditionale si sectorul imobiliar. Preocuparea
este impartasita la nivel international: EIOPA a abordat aceasta tema in raportul de stabilitate financiara
din iunie 2026, apreciind totodatd ca expunerile asiguratorilor din Spatiul Economic European fata de
creditul privat raman limitate, iar IAIS semnaleaza, in actualizarea de mijloc de an a Global Insurance Market
Report (iulie 2026), cd alocarile crescute cdtre active nelichide reprezinta una dintre sursele de presiune
asupra lichiditatii asiguratorilor la nivel global.

Tn ceea ce priveste investitiile in active alternative, valoarea acestora a continuat s creascd (+21%) la finalul
semestrului | 2026 (3,1 miliarde lei) comparativ cu finalul anului precedent (2,5 miliarde lei), avansul fiind
semnificativ si Tn raport cu finele anului 2024, cand plasamentele in active alternative se situau la 873
milioane lei. Ca pondere la nivelul intregii piete a asigurdrilor, investitiile asiguratorilor in active alternative
se situau la 7,4% din valoarea totald a plasamentelor, in crestere fata de 6,6% la finalul anului 2025. Pe
categorii de societdti, cea mai mare expunere fata de activele alternative ca pondere in investitiile totale
pe segmentul respectiv o detineau societatile de asigurari generale (7,9%), urmate de societatile compozite
(7,8%). Valoarea investitiilor societatilor de asigurari de viatd in active alternative reprezenta 6,2% din
totalul plasamentelor aferente acestor categorii de societati. Pe clase de active, cea mai mare expunere
este fatd de alte investitii (50%), Tmprumuturi negarantate (35%) si actiuni nelistate (9%).

Pe de altd parte, expunerea fata de sectorul imobiliar ramane limitata, cu investitii totale in valoare de 768
milioane lei la 30 iunie 2026 (707 milioane lei la finalul anului 2025), reprezentand 1,8% din valoarea totala
a plasamentelor asigurdtorilor, pondere nemodificata fatd de finalul anului precedent. Societdtile de
asigurare locale investesc preponderent in terenuri si cladiri (property), ce detin o pondere de 97% in totalul
investitiilor in sectorul imobiliar, iar din investitiile totale Tn sectorul imobiliar 83% reprezinta plasamente
n active detinute pentru uz propriu. Societatile ce practica asigurdri generale si cele compozite au investit
mai mult n sectorul imobiliar, inregistrand ponderi de 4,1%, respectiv 1,9% in valoarea totald a
plasamentelor acestora, in timp ce societdtile de asigurdri de viatd detin o expunere scazuta (0,4%) fatd de
imobiliare.

Contextul european si international rdmane unul de rezilientd a sectorului, dar cu vulnerabilitdti n
acumulare. Potrivit EIOPA (Financial Stability Report, iunie 2026), primele brute subscrise in Spatiul
Economic European au continuat sa creasca in anul 2025, insa intr-un ritm mai lent decat in 2024: +5,2%
pentru asigurarile generale (809 miliarde EUR) si +7,5% pentru asigurarile de viata (816 miliarde EUR),
raportul dintre primele brute subscrise si PIB ramanand stabil la aproximativ 8,3%. Profitabilitatea s-a
mentinut robustd, cu o valoare medianad a rentabilitatii activelor de 0,7% si cu rate combinate brute
mediane situate sub 100% pentru toate liniile de afaceri. Tabloul de bord al riscurilor publicat de EIOPA la
30 iulie 2026 mentine majoritatea categoriilor de risc la nivel mediu, Tnsa riscurile de digitalizare si cele
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cibernetice au fost ridicate la nivel Tnalt, pe fondul dezvoltarilor in domeniul inteligentei artificiale de
frontiera, al tensiunilor geopolitice si al expunerilor crescute din subscrierea riscurilor cibernetice.

La randul sau, Banca Centrald Europeana semnaleaza in Financial Stability Review (mai 2026) vulnerabilitati
persistente la nivelul intermediarilor financiari nebancari: evaluari ale portofoliilor care se mentin ridicate
fatd de standardele istorice, rezerve de lichiditate insuficiente in perioade de volatilitate accentuata si
necoreldri de lichiditate la nivelul fondurilor deschise de investitii, precum si expuneri orientate
preponderent catre active denominate in dolari SUA. BCE avertizeazd totodatd asupra riscului de reevaluare
a riscului suveran n statele cu grad ridicat de indatorare din zona euro, care poate fi declansat inclusiv prin
propagarea dinspre pietele globale ale titlurilor de stat — element cu relevanta directa pentru asiguratorii
locali, avand in vedere concentrarea portofoliilor acestora in titluri de stat romanesti.

IAIS a constatat, Tn actualizarea de mijloc de an a Global Insurance Market Report (iulie 2026), pozitii relativ
stabile de solvabilitate, lichiditate si profitabilitate la nivel global la finalul anului 2025, dar si o usoara
crestere a scorurilor agregate de risc sistemic ale grupurilor de asigurare incluse in esantion fatd de finalul
anului 2024, cele mai importante majorari fiind consemnate la componentele privind lichidarea activelor si
interconectarea.

4.1. Piata asigurarilor in context european

Subscriere

Conform raportului de stabilitate financiara publicat de EIOPA (iunie 2026), in anul 2025, primele brute
subscrise (PBS) au continuat sa creasca atat pentru segmentul asiguradrilor de viata, cat si pentru asigurarile
generale Tn Spatiul Economic European (SEE), Thsa intr-un ritm mai lent comparativ cu anul 2024. Primele
subscrise pentru asiguradrile generale au crescut cu 5,2% fata de anul precedent (8,3% in 2024), ajungand
la 809 miliarde EUR. Dezvoltarea in statele membre este eterogend, cu contractii observate pe piete
precum Liechtenstein (-27,2%), Danemarca (-8,6%) si Malta (-7,0%). Majoritatea celorlalte tdri au
inregistrat rate de crestere moderate, sub 15%, cu exceptia Sloveniei (37,5%).

Primele brute subscrise pentru asigurarile de viata din SEE au inregistrat o dinamica pozitiva, crescand cu
7,5% pana la 816 miliarde EUR, desi intr-un ritm semnificativ mai redus decat Tn anul precedent (13,8% in
2024). Dezvoltarea in statele membre este observata pe scara largd, cele mai mari rate de crestere fiind
observate in Ungaria (+28,3%), Spania (+20,5%) si Danemarca (+19,2%).
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Figura 24 Evolutia volumului de prime brute subscrise in tdrile din Spatiul Economic European
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Sursa: EIOPA, Financial Stability Report (June 2026); 2025 vs 2024

Raportul dintre primele brute subscrise din SEE si PIB-ul total a ramas in general stabil, la aproximativ 8,3%
in 2025. Cresterea PBS a fost Ih mare masura compensata de cresterea PIB-ului nominal. Franta si Germania
reprezinta cele mai mari piete in functie de primele brute subscrise, cu subscrieriin valoare de 386 miliarde
EUR, respectiv 377 miliarde EUR. Ca pondere in PIB, Luxemburg, Liechtenstein si Malta au inregistrat cele
mai mari rate atat pentru primele subscrise pentru asigurarile de viatd, cat si pentru cele generale.

Figura 25 Ponderea PBS pentru asigurdrile de viatd si generale in PIB (%) (axa din stdnga) si PBS totale (mld. EUR)
(axa din dreapta), pe tdri, in T4 2025
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Sursa: EIOPA, Financial Stability Report (June 2026)
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Lichiditate

Tn ceea ce priveste ratele activelor lichide, se observa un grad mare de eterogentitate intre térile Spatiului
Economic European, conform informatiilor publicate de EIOPA.

Valoarea mediand ponderata la sfarsitul anului 2025 a fost de aproximativ 52,1%, putin mai mare decat in
2024 (51,3%). Pentru asiguratorii din Liechtenstein, Cipru si Islanda, rata mediana a activelor lichide este
considerabil sub mediana SEE (31,2%, 41,9%, respectiv, 42,8%).

Figura 26 Rata activelor lichide pe téri (%; mediana, interval intercuartilic, perc. 10 si 90)
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Sursa: EIOPA, Financial Stability Report (June 2026); rata activelor lichide aratd proportia activelor lichide din totalul activelor
(excluzdnd activele detinute pentru contracte UL/IL). Raportul este calculat prin aplicarea diferitelor ponderi (variind de la 100%
pentru numerar la 0% pentru active necorporale) diferitelor active in functie de profilul lor de lichiditate. Metodologia a fost revizuitd
pentru a se alinia cu imbundtdtirile categoriei de riscuri de lichiditate din Tabloul de bord al riscurilor EIOPA din februarie 2024.
Activele lichide cuprind, cu diferite marje de ajustare, numerar si echivalente, titluri de valoare aferente guvernului (guvernamente
centrale si filiale), expuneri fatd de BCE, bénci centrale, bdnci multilaterale de dezvoltare si organizatii internationale, obligatiuni
garantate de inaltd calitate, obligatiuni corporative de inaltd calitate, actiuni listate (excluzdnd participatiile); titluri de valoare
garantate; organisme de plasament colectiv. Activele detinute in portofolii UL/IL, MA si fonduri rezervate sunt excluse. Distributiile
din figurd sunt ponderate in functie de totalul activelor.

Profitabilitate

Profitabilitatea societatilor de asigurare a rdmas robusta pe parcursul anului 2025, cu randamente ale
investitiilor mai mari in comparatie cu 2024.

Valoarea mediana a rentabilitatii activelor (ROA) a crescut usorla 0,7% (0,6% in anul precedent), in principal
pe fondul randamentelor mai mari ale investitiilor obtinute Tn cursul anului 2025.

Tn schimb, valoarea mediand a randamentului excedentului activelor fatd de pasive (un indicator al
rentabilitatii capitalurilor proprii) a scazut usor la 8,7% (9,2% Tn 2024), reflectdnd o crestere a pozitiei de
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capital a asiguratorilor (cresterea activelor a depdsit cresterea pasivelor), care a compensat randamentele
nominale mai mari. Cozile superioare ale distributiilor au continuat sa se deplaseze in sus, indicand o
dispersie tot mai mare a randamentelor, asigurdtorii cu cele mai bune performante atingand o rentabilitate
mai mare decat media sectorului.

Profitabilitatea subscrierilor pentru segmentul asigurarilor generale s-a imbunatatit n 2025 datorita
primelor mai mari. Valoarea mediand a ratei combinate brute pentru asigurarile generale a scdzut sia ramas
sub 100% pentru toate liniile de afaceri, indicand faptul ca majoritatea asiguratorilor din SEE au generat
rezultate pozitive din perspectiva subscrierilor. La nivel agregat, primele au crescut pe parcursul anului,
depasind cresterea numarului de cereri de despdgubire si sustinand imbunatatirea generala a performantei
de subscriere.

Evolutia pozitiva a rentabilitatii subscrierilor a fost observatd in general in ceea ce priveste toate liniile de
afaceri. Profitabilitatea subscrierilor, masurata prin intermediul ratei combinate, s-a deteriorat doar pentru
Raspunderea civild auto (+2,4 puncte procentuale), in timp ce restul liniilor de afaceri au inregistrat o
imbunatatire, in special Incendiu si altele (-6,6 puncte procentuale), Asistenta (-5,5 puncte procentuale) si
alte asigurari auto (-5,5 puncte procentuale).

Figura 27 Rentabilitatea activelor (%; mediand, interval Figura 28 Rentabilitatea excedentului activelor fatd de
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Sursa: EIOPA, Financial Stability Report (June 2026)

Solvabilitate

Capitalizarea sectorului asigurarilor s-a mentinut robustd la sfarsitul anului 2025, cu o consolidare a
rezervelor de capital pentru asigurarile de viata.

Valoarea mediana a ratei SCR pentru asiguratorii de viata s-a imbunatatit ca urmare a unor rate ale dobanzii
fara risc usor mai mari (la sfarsitul anului 2025 fata de 2024), ajungand la 247,0% in 2025 (229,7% in 2024).
Datoritd duratei lungi a obligatiilor acestora, valoarea rezervelor tehnice a scazut mai mult in termeni
relativi decat valoarea activelor lor, cu un efect pozitiv asupra excedentului de active fatd de pasive.
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Valoarea mediana a ratei SCR pentru societatile compozite si cele care practica asigurdri generale a ramas
in general stabila la 219,0%, respectiv 213,7% (216,1%, respectiv 213,6% in anul 2024).

Conform raportului de stabilitate financiara (editia din iunie 2026) publicat de EIOPA, se mentine
eterogenitatea capitalizarii asiguratorilor in statele membre ale SEE. in pofida unei rate SCR mediane solide
la nivel agregat Tn 2025, mai multe tari au inregistrat scdderi notabile, Tn special Islanda (-23,8 pp), Malta
(-22,4 pp) si Norvegia (-20,3 pp).

Figura 29 Distributia ratei SCR in tdrile din Spatiul Economic European (%, mediand, interval intercuartilic; perc. 10
5i 90)
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Sursa: EIOPA, Financial Stability Report (June 2026)

4.2. Riscurisi vulnerabilitati la adresa sectorului local de asigurari

Expunerea societdatilor de asigurare fatéd de activele alternative/nelichide

In contextul macroeconomic si geopolitic actual, caracterizat printr-un nivel ridicat de incertitudine,
expunerea societdtilor de asigurare fatd de active alternative ramane o tema de interes, autoritatile de
supraveghere monitorizand cu atentie investitiile asiguratorilor din perspectiva evaluarii riscului de credit
si lichiditate.

Raman, asadar, de actualitate riscurile in ceea ce priveste o deteriorare a ratingurilor de credit ale
emitentilor, precum si ale instrumentelor financiare, si chiar riscurile referitoare la potentiale insolvente
ale contrapadrtilor asiguratorilor.
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Figura 30 Valoarea activelor alternative pe categorii de societdti si ponderea acestora in investitiile totale la 30 iunie
2026
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Sursa: ASF, raportdri individuale ale societdtilor autorizate si supravegheate de ASF - raportdri Solvabilitate Il, calcule ASF

Valoarea investitiilor societatilor de asigurare in active alternative a continuat sa creasca (+21%) la finalul
semestrului | 2026 (3,1 miliarde lei) fatd de finalul anului precedent (2,5 miliarde lei). Comparativ cu finele
lui 2024, cand valoarea plasamentelor in active alternative se situa la 873 milioane lei, avansul inregistrat
este semnificativ.

Ca pondere la nivelul intregii piete a asigurarilor, investitiile asigurdtorilor in active alternative se situau la
7,4% din valoarea totald a plasamentelor. Pe categorii de societdti, cea mai mare expunere fata de activele
alternative ca pondere in investitiile totale pe segmentul respectiv o detineau societdtile de asigurdri
generale (7,9%), urmate de societdtile compozite (7,8%). Valoarea investitiilor societatilor de asigurari de
viata In active alternative reprezenta 6,2% din totalul plasamentelor aferente acestor categorii de societati.

O analizd pe categorii de clase de active alternative arata cd cea mai mare pondere revine categoriei
LAltele” (50%), formata in principal din obligatiuni structurate (27%) si imprumuturi si ipoteci (16%), urmata
de imprumuturile negarantate (35%) si de actiunile nelistate[1] (9%)° (9%).

% Excl. participatiile si investitiile in infrastructurd
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Tabel 6 Investitiile societdtilor in active alternative pe categorii de clase de active si societdti la 30 iunie 2026

Societati AV Societati AG Societati compozite Total
Total active alternative (mil. lei) 691 476 1,910 3,078
Private equity 0.2% 264% | 87wl | 9.5%
Fonduri de private equity 0.1% 0.2% 0.0% 0.1%
Actiuni nelistate 0.0% 26.2% 8.6% 9.4%
Datorie privats 0.0% s6.6% B a2.8% 00 35.3%
Imprumuturi negarante 0.0% 56.6% 42.8% 35.3%
Imobiliare 0.3% 5.0% [ 3.1% [/ 2.8%
Terenuri si clddiri (altele decdt cele pentru uz propriu) 0.3% 3.7% 3.0% 2.5%
Ipoteci 0.0% 1.3% 0.0% 0.2%
Actiuni - companii imobiliare 0.0% 0.0% 0.1% 0.1%
Infrastructurs 0.0% 0.0% [ 3.6% || 2.2%
Fonduri infrastructurd 0.0% 0.0% 0.8% 0.5%
Investitii directe 0.0% 0.0% 2.8% 1.7%
Altele 99.5% 12.0% D a1.9% [ 50.2%
Fonduri alternative 4.9% 0.5% 0.3% 1.3%
Alte imprumuturi garante 0.0% 0.0% 10.4% 6.4%
Tmprumuturi legate de polite 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Obligatiuni structurate 94.6% 0.0% 9.0% 26.8%
Tmprumuturi si ipoteci 0.0% 11.4% 22.2% 15.5%
Alte investitii 0.0% 0.1% 0.0% 0.0%

Sursa: ASF, raportdri individuale ale societdtilor autorizate si supravegheate de ASF - raportdri Solvabilitate Il, calcule ASF; conform
clasificdrii EIOPA: Private equity: a) actiuni nelistate (CIC XL3 si XT3, dar nu participatii, nu infrastructurd) b) fonduri de private equity
[CIC 47, dar nu infrastructurd]; DATORIA PRIVATA: a) obligatiuni corporative nelistate [CIC XT21 si XL21, dar nu infrastructurd] si b)
imprumuturi [CIC81, dar nu infrastructurd]; Imobiliare: a) Terenuri si clddiri (Property) [CIC 91, 92 si 94, dar nu infrastructurd] b)
Ipoteci [CIC 84, dar nu infrastructurd] c) Fonduri imobiliare [CIC 45, dar nu infrastructurd] d) Actiuni - companii imobiliare [CIC 32,
dar nu infrastructurd] e) Obligatiuni structurate imobiliare [CIC 55, dar nu infrastructurd); f) Titluri de valoare imobiliare garantate
[CIC 65, dar nu infrastructurd) 65 dar nu infrastructura]; INFRASTRUCTURA: a) Fonduri de infrastructurd [CIC 48] b) Infrastructurd-
investitii directe (adicd toate CIC cu exceptia CIC48) cu investitii in infrastructurd standard]. ALTELE: a) Fonduri alternative [CIC 46,
dar nu infrastructurd] b) Imprumuturi garantate cu titluri de valoare [CIC 82, dar nu infrastructurd] c) Alte imprumuturi garantate
[CIC 85, dar nu infrastructurd] d) Imprumuturi legate de polite [CIC 86, dar nu infrastructurd] e) Obligatiuni garantate [CIC 61-69,
fdrd CIC 65, dar nu infrastructurd] f) Obligatiuni structurate [CIC 51-59 dar fdrd CIC 55 - bunuri imobiliare, dar nu infrastructurd] g)
Imprumuturi si ipoteci - altele [CIC 89, dar nu infrastructurd] h) Alte investitii [CIC 09, dar nu infrastructurd].

Expunerea societatilor de asigurare fatd de sectorul imobiliar

Expunerile societatilor de asigurare fata de sectorul imobiliar sunt atent monitorizate din perspectiva
lichiditatii si riscului de credit, mai ales in conditii de piata volatile. Evaluarea corectd a investitiilor imobiliare
este o provocare majora, tinand cont de contextul macroeconomic tot mai schimbdator, acestea fiind
considerate adesea ilichide, ceea ce poate ingreuna vanzarea rapida a activelor.

O altd preocupare cheie pentru investitiile imobiliare este riscul asociat ratelor dobanzilor si creditului,
avand in vedere ca modificarile ratelor dobanzilor pot avea un impact semnificativ asupra valorii activelor
imobiliare.
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Astfel, autoritatile de supraveghere trebuie sd urmareasca atent evolutia pietei imobiliare, identificand din
timp sursele de vulnerabilitate. Prin aceasta monitorizare, pot interveni proactiv pentru a proteja sectorul
asigurarilor si a reduce riscurile sistemice ce pot decurge din oscilatiile preturilor imobiliare.

n acest context, ASF realizeazd periodic analize privind expunerea asiguratorilor autorizati local fat3 de
sectorul imobiliar. Pe plan local, investitiile asigurdtorilor in sectorul imobiliar reprezinta 1,8% din valoarea
totald a investitiilor la finalul semestrului | 2026. Societdtile de asigurare locale investesc preponderent in
terenuri si clddiri (property), ce detin o pondere de 97% in totalul investitiilor in sectorul imobiliar.

Societdtile ce practicd asigurdri generale si cele compozite au investit mai mult Tn sectorul imobiliar,
Tnregistrand ponderi de 4,1%, respectiv 1,9% in valoarea totald a plasamentelor acestora, in timp ce
societatile de asigurari de viatd detin o expunere scazuta (0,4%) fata de imobiliare.

Tabel 7 Expunerea fatd de sectorul imobiliar a societdtilor de asigurare autorizate si supravegheate de ASF in functie

de tipul de societate si clasa de active imobiliare la 30 iunie 2026

Tip investitie (mil. lei) Societati AV Societati AG Societdti compozite Total
Sector imobiliar comercial 50 207 449 705
Sector imobiliar rezidential - 29 4 33
Neatribuit (CIC84) - 6 - 6
Terenuri si cladiri (Property) 50 241 454 745
Actiuni - corporatii imobiliare - - 2 2
Obligatiuni corporative - 5 16 22
Total investitii imobiliare 50 247 472 768
i il 0,
Investitii imobiliare % 0,4% 4,1% 1,9% 1,8%

Total investitii

Sursa: ASF, raportdri individuale ale societdtilor autorizate si supravegheate de ASF - raportdri Solvabilitate Il, calcule ASF

Investitiile in imobiliare se pot clasifica in cele destinate uzului propriu, indirecte (obligatiuni structurate,

garantate, ipoteci) si alte plasamente imobiliare (terenuri si cladiri pentru investitii, fonduri de investitii

imobiliare,

actiuni si obligatiuni corporative emise de companii imobiliare). in Romania, investitiile n

terenuri si cladiri detinute pentru uz propriu detin o pondere de 1,5% in valoarea totala a investitiilor

asiguratorilor, iar celelalte tipuri de investitii reprezinta doar 0,3% din plasamentele totale ale asiguratorilor

autorizati si supravegheati de ASF.

Tabel 8 Ponderea investitiilor societdtilor de asigurare autorizate si
supravegheate de ASF in total investitii in functie de tipul de plasament (uz

propriu, indirect si altele) — 30 iunie 2026

Figura 31 Ponderea investitiilor societdtilor de
asigurare autorizate si supravegheate de ASF in
totalul investitiilor imobiliare in functie de tipul de
plasament

Tip plasament ~ Societdti AV Societati AG Societati Total
compozite Total [y 13 %)
i 9
Uz propriu 47 189 396 632 o 2% 16%
Indirect i} 35 0 35 AG I A0 %
Altele 2 23 76 101 s %% A
Total 50 247 472 768 0%  20%  40%  60%  80%  100%
B Uz propriu Indirect Altele

Sursa: ASF, raportdri individuale ale societdtilor autorizate si supravegheate de ASF - raportdri Solvabilitate Il, calcule ASF
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Din valoarea totald a investitiilor in sectorul imobiliar (circa 768 milioane lei), 82% reprezintd plasamente
n terenuri si clddiri (property) pentru uz propriu, iar 13% reprezintd ponderea investitiilor in terenuri si
cladiri (property) pentru investitii, actiuni si obligatiuni corporative emise de companii din sectorul
imobiliar.

Structura investitionalad — alocarea activelor

Valoarea totala a investitiilor societdtilor de asigurare autorizate si supravegheate de ASF (incluzand si
activele detinute pentru contractele unit-linked) era de 41,6 miliarde lei la finalul lunii iunie 2026, in crestere
cu circa 8% comparativ cu situatia inregistrata la finele anului 2025 (38,5 miliarde lei).

Societdtile de asigurare autorizate si supravegheate de ASF investesc preponderent in obligatiuni
guvernamentale. Dacd ludm in considerare investitiile totale (incluzand si activele detinute pentru
contractele unit-linked), plasamentele societatilor in titluri de stat detin o pondere de circa 61,3%, fiind
urmate de investitiile In fonduri de investitii (15,5%) si detinerile de numerar si depozite (6,5%).

Figura 32 Investitiile totale ale societdtilor de asigurare pe clase de active
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Sursa: ASF, raportdri individuale ale societdtilor autorizate si supravegheate de ASF - raportdri Solvabilitate Il, calcule ASF
Obligatiuni guvernamentale

Valoarea investitiilor societatilor de asigurare autorizate si supravegheate de ASF in obligatiuni
guvernamentale se situa la circa 25,5 miliarde lei la 30 iunie 2026, in crestere cu 6% fata de finalul anului
2025. Din valoarea totald a plasamentelor in obligatiuni guvernamentale, 98,1% sunt investitii Tn obligatiuni
emise de institutii guvernamentale din Romania.

Se mentine la un nivel semnificativ expunerea fata de Ministerul Finantelor. Din valoarea investitiilor in
obligatiuni emise de institutii guvernamentale din Romania, 99,5% reprezinta plasamente in titluri de stat
romanesti, restul fiind expuneri limitate fatd de obligatiuni municipale.
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Figura 33 Investitiile societdtilor de asigurare in obligatiuni Figura 34  Investitile  in  obligatiuni
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Sursa: ASF, raportdri trimestriale individuale ale societdtilor autorizate si supravegheate de ASF - raportdri Solvabilitate Il, calcule
ASF

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

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

Tabel 9 Investitiile in obligatiuni guvernamentale in functie de nivelul de calitate a creditului

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

Sursa: ASF, raportdri trimestriale individuale ale societdtilor autorizate si supravegheate de ASF - raportdri Solvabilitate Il, calcule
ASF
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Obligatiuni corporative

Valoarea investitiilor in obligatiuni corporative se situa la circa 2 miliarde lei la 30 iunie 2026, in crestere cu
aproximativ 15% fata de valoarea inregistrata la finalul anului 2025. Comparativ cu investitiile Tn obligatiuni
guvernamentale, plasamentele in obligatiuni corporative sunt mult mai reduse ca valoare, iar alocarea
emitentilor pe tari este mai diversificata.

Cea mai mare expunere este fata de obligatiunile corporative emise de companii din Romania ce detin o
pondere de 51% din valoarea totald a obligatiunilor corporative din portofoliile asiguratorilor, urmate de
SUA (15%), Franta (9%) si Germania (7%).

Figura 35 Investitiile societdtilor de asigurare in obligatiuni corporative in functie de tara emitentd la 30 iunie 2026
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Sursa: ASF, raportdri trimestriale individuale ale societdtilor autorizate si supravegheate de ASF- raportdri Solvabilitate Il, calcule
ASF

Din valoarea investitiilor in obligatiuni corporative, doar 2,2% reprezinta plasamente in obligatiuni cu un
nivel de calitate a creditului de 4 si 5 (non-investment grade).

Tabel 10 Investitiile in obligatiuni corporative in functie de nivelul de calitate a creditului

Nivel de calitate a creditului Pondere in total investitii guvernamentale
0 0,1%
1 2,5%
2 35,3%
3 60,0%
4 1,2%
5 1,0%

Sursa: ASF, raportdri trimestriale individuale ale societdtilor autorizate si supravegheate de ASF - raportdri Solvabilitate Il, calcule
ASF
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Fonduri de investitii

Valoarea investitiilor in organisme de plasament colectiv a societatilor de asigurare se situa la circa 6,4
miliarde lei la 30 iunie 2026, in crestere cu 14% fata de finalul anului 2025. Din valoarea totald a
plasamentelor in fonduri de investitii, 60,5% era investita in fonduri inregistrate in Olanda.

Figura 36 Investitiile societdtilor de asigurare in organisme de plasament colectiv in functie de tara de origine a
emitentului la 30 junie 2026
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Concentrare

Se mentine gradul ridicat de concentrare pe piata asigurarilor din Romania, masurat atat din perspectiva
volumului de prime brute subscrise pe clase de asigurare, cat si ca structura a primelor subscrise de
societati. Totodata, sectorul asigurdrilor ramane dominat de asigurarile generale ce detin o pondere de
78% in volumul total de prime brute subscrise de societdtile autorizate si supravegheate de ASF si sucursale,
n timp ce ponderea activitatii de asigurari de viatd se mentine la un nivel relativ redus, de 22%.

Asigurari generale

Tn ceea ce priveste activitatea de asigurari generale, asiguririle auto (clasele A3 si A10) reprezint3 74% din
acest sector, din perspectiva primelor brute subscrise de societdtile autorizate si supravegheate de ASF si
sucursale, in usoara crestere fata de semestrul 1 2025 (72%).
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Figura 37 Evolutia structurii pe clase in functie de primele brute subscrise pentru activitatea de asigurdri generale
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Din perspectiva gradului de concentrare in functie de primele brute subscrise de societatile autorizate si
supravegheate de ASF si sucursale, primele cinci companii iTnsumeaza o cotd de piatd cumulata de circa 72%
pe segmentul asigurarilor generale.

Tabel 11 Cotele de piatd ale societdtilor pentru activitatea de asigurdri generale in semestrul | 2026

Societate Cota de piata

GROUPAMA ASIGURARI S.A. 23,8%
ALLIANZ - TIRIAC ASIGURARI S.A. 17,7%
OMNIASIG VIG S.A. 14,0%
Total 1-3 55,4%
ASIGURAREA ROMANEASCA - ASIROM VIENNA INSURANCE GROUP S.A. 8,7%
GENERALI ROMANIA ASIGURARE REASIGURARE S.A. 8,0%
Total 1-5 72,2%
Axeria IARD 6,2%
GRAWE ROMANIA ASIGURARE S.A. 4,5%
Total 1-7 82,8%
Hellas Direct Insurance 3,3%
EAZY ASIGURARI S.A. 2,4%
UNIQA ASIGURARI S.A. 2,1%
Total 1-10 90,6%
Alte societéati 9,4%
Total 100,0%

Sursa: ASF; incl. sucursalele

Asigurari de viatad

Tn ceea ce priveste segmentul asigurédrilor de viata, acesta este dominat de asigurarile de viata traditionale
(clasa C1) si asigurarile de viatd cu componentad investitionala (clasa C3) ce detin o pondere cumulata de
86% in volumul total de prime brute subscrise pentru activitatea de asigurari de viata de catre societatile
autorizate de ASF si sucursale.
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Figura 38 Evolutia structurii pe clase in functie de primele brute subscrise pentru activitatea de asigurdri de viatd
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Din perspectiva gradului de concentrare in functie de primele brute subscrise de societatile autorizate de
ASF si sucursale, primele cinci companii insumeaza o cotd de piatd cumulatd de 74% pe segmentul
asigurarilor de viata.

Tabel 12 Cotele de piatd ale societdtilor pentru activitatea de asigurdri de viatd in semestrul | 2026

Societate Cota de piata
NN ASIGURARI DE VIATA SA 21,9%
Metropolitan Life 16,0%
BCR ASIGURARI DE VIATA VIENNA INSURANCE GROUP S.A. 14,3%
Total 1-3 52,3%
BRD ASIGURARI DE VIATA S.A. 11,8%
ALLIANZ - TIRIAC ASIGURARI S.A. 9,7%
Total 1-5 73,8%
SIGNAL IDUNA ASIGURARE REASIGURARE S.A. 7,9%
UNIQA ASIGURARI DE VIATA S.A. 6,5%
Total 1-7 88,3%
ASIGURAREA ROMANEASCA - ASIROM VIENNA INSURANCE GROUP S.A. 5,5%
GENERALI ROMANIA ASIGURARE REASIGURARE S.A. 3,0%
GROUPAMA ASIGURARI S.A. 1,7%
Total 1-10 98,5%
Alte societéati 1,5%
Total 100,0%

Sursa: ASF; incl. sucursalele
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4.3. Activitatea de subscriere

Volumul primelor brute subscrise de societatile autorizate de ASF si sucursale a crescut cu 15% in termeni
nominali in semestrul | 2026 comparativ cu perioada similara din anul precedent. Activitatea de asigurari
generale a inregistrat o crestere cu 15%, iar primele brute subscrise pentru asigurarile de viatd au crescut
cu 19%.

Din volumul total al activitatii de subscriere (incl. sucursale) de 14,2 miliarde lei, 78% reprezintd prime brute
subscrise pentru activitatea de asigurdri generale, iar 22% sunt pentru asigurarile de viatd. Dinamica
pozitiva a activitatii de subscriere a fost sustinutd atat de avansul inregistrat de primele brute subscrise de
societatile autorizate de ASF (+13%), cat si de cresterea primelor subscrise de sucursale (+31%).

Figura 39 Dinamica anuald a primelor brute subscrise Figura 40 Dinamica repartizdrii primelor brute subscrise
pe segmente de asigurare
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4.4. Solvabilitate

Valoarea fondurilor proprii eligibile sa acopere cerinta de capital de solvabilitate se afla la nivelul de circa
11,8 miliarde lei la finalul trimestrului Il 2026, in crestere cu aproximativ 14,2% comparativ cu sfarsitul
trimestrului [l 2025, in timp ce valoarea fondurilor proprii eligibile s acopere cerinta de capital minim se
situa la 11,3 miliarde lei, in crestere cu 14,5%.

La 30 iunie 2026, ratele SCR si MCR (164%, respectiv 381%) s-au mentinut la niveluri relativ similare cu cele
nregistrate la finalul lunii iunie 2025 (164%, respectiv 386%). Aceste rate descriu piata Tn ansamblu, la o
singura data. Ele raporteaza totalul fondurilor proprii eligibile ale tuturor societatilor la totalul cerintelor de
capital. Arata deci cd piata dispune, in total, de un excedent de capital.
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Distributia solvabilitatii intre societati

Analiza curenta nu arata cate societati opereaza aproape de pragul reglementat si nici cat de des au coborat
sub acesta. Pentru a raspunde intrebare, analiza urmatoare nu mai priveste suma, ci fiecare societate in
parte, pe un orizont de zece ani. Au fost reunite toate ratele SCR raportate trimestrial de societati in regimul
Solvabilitate Il in perioada 2016 — T2 2026, separat pentru trei segmente: societatile care practica asigurari
generale (533 de observatii), cele de asigurari de viata (262 de observatii) si societatile compozite (248 de
observatii). Fiecare observatie este rata SCR a unei societati intr-un anumit trimestru. Pentru fiecare
segment s-a identificat distributia statistica ce descrie cel mai bine aceste observatii.

Figura 41 Distributia ratelor SCR aferente societdtilor care practicd asigurdri generale
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Tn ultimii zece ani, societatea tipicd de asigurari generale a detinut fonduri proprii de aproximativ 1,6 ori
mai mari decat cerinta de capital: mediana celor 533 de rate SCR trimestriale este de 158%.1° Acest nivel
ascunde insa diferente mari intre societati. Alaturi de asiguratori foarte bine capitalizati, piata a inclus
constant si societdti aflate la limita cerintei reglementate sau sub aceasta. in 19 cazuri, adicé 3,6% dintre
raportari, rata SCR a coborat sub 100%. in 4 dintre aceste cazuri, fondurile proprii eligibile au fost chiar
negative. Cele mai slabe 5% dintre raportdri s-au situat sub 103%, practic la nivelul pragului.!* Din
perspectiva stabilitatii financiare, sectorul asigurarilor generale are, in ansamblu, un excedent de capital,

10 pistributia ratelor SCR a fost modelat3 cu o distributie a-Stable, aceeasi ca in exercitiul anterior, alegere confirmati pe datele
actualizate (e =1,19; B =0,74; 6 = 2,20; y = 0,28; 533 de observatii trimestriale, 2016 — T2 2026). Un parametru a atat de scazut
indicd ,,cozi grele”: valorile extreme, in ambele directii, apar mult mai des decat intr-o distributie normal3. intr-o astfel de
distributie, media de esantion (1,79) este instabilad si se modifica vizibil la adaugarea catorva valori extreme. Parametrul de
localizare (6 = 2,20) nu corespunde nici el nivelului tipic observat. De aceea, rata reprezentativa pentru sector este mediana
(1,58).

11 Frecventa observata sub pragul de 100% este de 3,6% (19 observatii, dintre care 4 cu valori negative), iar probabilitatea
implicata de model este de 4,5%. Cuantila de 5% a distributiei este 1,03.
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dar acesta este distribuit inegal. O evaluare bazata pe rata agregata a pietei sau pe media ratelor ar ascunde
tocmai societdtile n care se concentreazd riscul.?

Figura 42 Distributia ratelor SCR aferente societdtilor care practicd asigurdri de viatd
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Spre deosebire de asigurarile generale, societatile de asigurari de viata au fost, In ultimii zece ani, bine si
uniform capitalizate. Cele 262 de rate SCR trimestriale se grupeaza strans in jurul unei acoperiri de
aproximativ 244% din cerinta de capital, adicd fonduri proprii de circa 2,4 ori mai mari decat cerinta
reglementatd. Diferentele dintre societdti sunt mici, iar valorile extreme sunt rare, in ambele directii.’®
Aceastd omogenitate reflectd natura activitatii: obligatiile din asigurarile de viata sunt previzibile si pe
termen lung, iar societatile Isi gestioneaza capitalul in mod relativ asemandtor.

Riscul de subcapitalizare este redus. Doar 0,8% dintre raportarile trimestriale au indicat o rata SCR sub
100%. Chiar si cele mai slabe 5% dintre situatii pastreaza, potrivit modelului, o acoperire de cel putin 123%
din cerinta de capital.’* Din perspectiva stabilitdtii financiare, segmentul asigurarilor de viatd functioneazd
ca o ancora a pietei: capitalizare ridicata, diferente mici intre societati si episoade de subcapitalizare rare.

12 Reestimarea fara cele patru observatii cu fonduri proprii eligibile negative pastreaza distributia a-Stable ca model dominant,
cu parametri aproape neschimbati (a = 1,21). Forma distributiei nu este, asadar, determinata de cateva cazuri exceptionale.

13 Ratele SCR ale asiguratorilor de viatd urmeaz3 o distributie normal3 (1 = 2,44; 0 = 0,73; 262 de observatii trimestriale, 2016 —
T2 2026). Este singurul segment pentru care distributia normala ofera o descriere adecvata. Distributia este simetricd si nu
prezintd cozi grele.

14 Frecventa observata sub pragul de 100% este de 0,8%, iar cuantila de 5% a modelului este 1,23. Distributia normals
supraestimeaza usor frecventa valorilor foarte scazute fatd de date: probabilitatea de a cobori sub 100% implicatd de model
(2,5%) este de circa trei ori mai mare decat frecventa observata. Ea trebuie citita, asadar, ca o limita superioara prudenta, nu ca
o estimare punctuala.
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Figura 43 Distributia ratelor SCR aferente societdtilor compozite
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Societatile compozite, care practica atat asigurari generale, cat si asigurari de viatd, au cel mai scazut nivel
tipic de capitalizare dintre cele trei segmente. Mediana celor 248 de rate SCR trimestriale din ultimii zece
ani este de 149%: o societate compozita obisnuita a detinut fonduri proprii de aproximativ 1,5 ori mai mari
decat cerinta de capital. Cateva societati sunt mult mai bine capitalizate decat restul, ceea ce ridicd media
la 186%, dar acestea sunt putine.®®

Profilul de risc difera de cel al asigurarilor generale. Tn niciuna dintre cele 248 de raportari rata SCR nu a
coborat sub 100%. Marja de siguranta este insa cea mai mica din piata: jumdtate dintre raportari s-au situat
sub 150%, iar cele mai slabe 5% sub 123%.1¢ Societatile compozite nu au trecut sub prag, insa opereaza in
mod constant mai aproape de el. Un astfel de tampon de capital ar putea fi erodat rapid de un soc care
loveste simultan ambele linii de activitate, adicd exact riscul la care le expune structura mixtad.

Datele sugereaza, in plus, ca segmentul nu este omogen cu doud grupuri de societati: unul cu o capitalizare
apropiatd de 140%, in jurul caruia se concentreaza multe observatii si altul mai bine capitalizat.'’

15 Pentru acest segment, datele actualizate au impus nlocuirea distributiei Birnbaum—Saunders, folosita in exercitiul anterior,
cu distributia Burr Xl (c = 23,95; k = 0,126; scala 1,266; 248 de observatii trimestriale, 2016 — T2 2026). Noul model reproduce
mult mai bine concentrarea observatiilor imediat peste nivelul de 1,3—-1,5. Indicele de coada c-k = 3 indica o coada dreapta
moderat grea: exista societati mult mai bine capitalizate decat majoritatea, dar frecventa lor scade rapid. Mediana empirica
este 1,49 (1,59 in model), iar media 1,86.

16 Nicio observatie nu se situeazd sub pragul de 100%, iar modelul atribuie acestei situatii o probabilitate neglijabila (0,04%).
Jumatate dintre observatii se afla sub 1,5, iar cuantila de 5% este 1,23.

17 Distributia empirica prezinta un salt abrupt al frecventei in jurul valorii de 1,4, urmat de un platou, semn al unei posibile
bimodalitati. Nicio distributie parametrica unica, inclusiv Burr Xll, nu surprinde integral aceasta structura.
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45. Lichiditate

Indicatorul de lichiditate este o masura a capacitatii societatilor de asigurare de a isi onora obligatiile pe
termen scurt fatd de beneficiarii asigurarilor, prin detinerea unor active care permit mobilizarea eficienta
siin timp util a resurselor financiare pentru plata daunelor asiguratilor.

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

Asigurdri generale

La nivelul pietei asigurarilor, se observa o usoara scadere a indicatorului de lichiditate pentru activitatea de
asigurari generale la finalul lunii iunie 2026 (2,83) comparativ cu finalul anului 2025 (2,95), pe fondul
cresterii mai rapide a obligatiilor pe termen scurt ale asiguratorilor (+10%) comparativ cu avansul inregistrat
de activele lichide. Valoarea activelor lichide s-a situat la un nivel de 21,3 miliarde lei, in crestere cu circa
6% fata de situatia de la finalul lunii decembrie 2025, conform raportarilor transmise de societatile de
asigurare. Pe de alta parte, obligatiile pe termen scurt ale asigurdtorilor, reprezentate de rezerva brutd de
daune avizate, au crescut cu aproximativ 10%, de la 6,8 miliarde lei (decembrie 2025) la 7,5 miliarde lei
(iunie 2026).

Dintre cele 18 societati care practicau activitate de asigurari generale®® |a finalul lunii iunie, 16 societati au
raportat un indicator de lichiditate peste indicatorul agregat al pietei de asigurari generale®®.

Distributia lichiditatii intre societati

Indicatorul la nivelul pietei nu aratd cat de des s-au aflat societatile, individual, intr-o pozitie dificila. Pentru
aceasta, analiza a reunit toate valorile lunare raportate de societatile de asigurari generale in ultimii zece
ani (2016 — iunie 2026), in total 1.513 observatii. Fiecare observatie reprezinta indicatorul de lichiditate al
unei societati intr-o anumita luna.?

Tn aceastd perioad3, societatea tipicd de asigurari generale a avut active lichide de aproximativ 2,3 ori mai
mari decat obligatiile pe termen scurt fata de asigurati. Distributia este puternic asimetrica. Un numar mic
de societati a acumulat niveluri de lichiditate mult peste restul pietei si ridica media la 2,58, fara ca aceasta
valoare s fie reprezentativd pentru sector.?! Nivelul tipic este vizibil mai redus decat la asigurarile de viata
(mediana de 3,9), ceea ce e firesc pentru o activitate cu daune frecvente si plati la intervale scurte.

Pentru stabilitatea financiard conteaza insé partea de jos a distributiei. In 75 dintre cele 1.513 observatii
lunare (aproximativ 5%), activele lichide ale unei societati nu au acoperit integral obligatiile pe termen scurt,

18 sunt incluse si societitile compozite.

19 Indicatorul agregat este calculat ca raport intre totalul activelor lichide si totalul obligatiilor pe termen scurt.

20 Din analiz3 au fost excluse 64 de valori mai mari de 10.

2 Distributia observatiilor este descrisa de o distributie a-Stable (o = 1,56; B = 1; 6 = 2,66; y = 0,66). Parametrul a, semnificativ
sub 2, indica o distributie cu cozi grele si varianta teoretic infinitd. = 1, valoarea maxima a parametrului de asimetrie, aratd o
coada dreapta extrema. Mediana empiricd (2,28) este sub medie (2,58), care e influentata de valorile extreme pozitive. Valoarea
reprezentativa pentru sector este, de aceea, mediana.
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adicd indicatorul a coborat sub 1.22 Altfel spus, aproximativ una din doudzeci de situatii lunare din ultimii
zece ani a fost o pozitie de deficit de lichiditate. Situatia actuald este mai bund decat media perioadei. in
iunie 2026, mediana celor 18 societdti era de 3,40, peste nivelul tipic al ultimilor zece ani. Sase societati
aveau un indicator peste 5, iar celelalte 12 se situau intre 1 si 5. Potrivit raportarilor transmise, toate
societdtile aveau un indicator supraunitar.

Figura 44 Distributia cumulativd a indicatorului de lichiditate  Figura 45 Distributia indicatorului de lichiditate
pentru activitatea de asigurdri generale pentru activitatea de asigurdri generale (iunie
2026)
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Asigurari de viatad

Pentru activitatea de asigurdri de viata, indicatorul de lichiditate calculat la nivelul pietei a scazut usor, de
la 3,6 la finalul lunii decembrie 2025 la 3,5 la finalul lunii iunie 2026. Ca si la asiguradrile generale, scdderea
vine din faptul cd obligatiile au crescut mai repede decét activele lichide. Obligatiile pe termen scurt au
urcat cu aproximativ 8%, pana la 2,8 miliarde lei. Activele lichide au crescut cu circa 5%, pana la 9,8 miliarde
lei, pe toate clasele de active, cu exceptia obligatiunilor municipale si a depozitelor. Dintre cele 12 societati
care practicd asigurari de viatd®, sapte aveau un indicator peste cel al pietei.

Distributia lichiditatii intre societati

Pentru a vedea cum s-a distribuit lichiditatea intre societdti, analiza a reunit 1.318 observatii lunare ale
indicatorului de lichiditate raportat de asigurdtorii de viata. Fiecare observatie reprezinta indicatorul unei
societati intr-o anumita luna.

Societatea tipica de asigurari de viatd a avut active lichide de aproximativ 3,9 ori mai mari decat obligatiile
pe termen scurt, nivel mult peste cel al asigurarilor generale (2,3). Ca si la asigurarile generale, un grup

22 Frecventa observata sub 1 este de aproximativ 5% (75 de observatii), iar modelul plaseazi cuantila de 5% la 0,94. Distributia
a-Stable corecteaza ipoteza de simetrie. Seria nu are doua cozi comparabile, ci o singurd coada extinsa, la dreapta, iar riscul
relevant prudential se concentreaza in partea stangad, pe care distributia simetrica o supradimensiona.

23 Sunt incluse si societatile compozite.
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restrans de societati cu lichiditate foarte ridicata trage media in sus, la circa 4,6, peste nivelul reprezentativ
pentru sector. Diferentele dintre societati sunt considerabile.?

Din perspectiva stabilitatii financiare, riscul de lichiditate al asiguratorilor de viata este scazut. Situatiile in
care activele lichide nu au acoperit integral obligatiile pe termen scurt au fost foarte rare: aproximativ
0,15% dintre observatii. Chiar si cele mai slabe 5% dintre situatii au pastrat o acoperire de cel putin 1,65
ori.® Aceasta configuratie reflectd natura obligatiilor din asigurarile de viata: platile catre asigurati sunt
esalonate pe termen lung si relativ previzibile.

Figura 46 Distributia cumulativd a indicatorului de lichiditate  Figura 47 Distributia indicatorului de lichiditate
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Tn luna iunie 2026, dintre cele 12 societati care derulau activitate de asigurdri de viatd, patru societati
inregistrau un indicator de lichiditate mai mare de 5.

4.6. Rezerve tehnice — Solvabilitate Il

Unul dintre cele mai importante mecanisme ce stau la baza functiondrii eficiente a pietei asigurarilor il
reprezinta constituirea rezervelor tehnice de catre societatile de asigurare, pentru a asigura onorarea
obligatiilor acestora fata de asigurati, in cazul in care au loc evenimentele asigurate.

24 Distributia observatiilor este descrisa de o distributie Skew-normal (€ = 1,50 localizare; w = 3,92 scald; o = 9,71 asimetrie;
1.318 observatii). Media implicata de model (4,61) este practic identica cu media empirica (4,58), iar abaterea standard este
2,38. Asimetria pozitiva puternica face ca mediana (3,89) sa fie sensibil sub medie. De aceea, valoarea reprezentativa pentru
sector este mediana.

25 probabilitatea ca indicatorul si coboare sub 1 este de aproximativ 0,4% potrivit modelului si de 0,15% in datele observate.
Cuantila de 5% este 1,65. Fata de evaluarea anterioara, care utiliza distributia normald, modelul Skew-normal surprinde mai
bine asimetria. Distributia normala o subestima si atribuia o probabilitate nenula unor valori negative ale indicatorului, fara
sens economic.
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Astfel, constituirea unui nivel suficient al rezervelor tehnice, de natura sa sustina plata tuturor obligatiilor
fatd de asigurati, reprezintd un pilon important al managementului riscului aferent societatilor de asigurare,
contribuind la asigurarea stabilitdtii financiare a companiilor respective.

La finalul semestrului | 2026, societatile de asigurare aveau constituite rezerve tehnice brute in valoare
totald de circa 30 miliarde lei, conform regimului Solvabilitate II, in crestere cu aproximativ 24% fata de
perioada similara din anul anterior, repartizate pe cele doud categorii de asigurare, dupa cum urmeaza:

e rezervele tehnice brute constituite pentru asigurdrile generale au inregistrat un volum de 18
miliarde lei, reprezentand 60% din totalul rezervelor tehnice brute, in crestere cu 24% fata de
finalul semestrului | 2025;

e pentru asigurdri de viata, societatile au constituit rezerve tehnice brute in valoare de circa 12
miliarde lei, nivel aferent unei ponderi de 40% din totalul rezervelor tehnice brute, in crestere cu
25% fatd de aceeasi perioada din anul precedent.

Figura 48 Evolutia valorii rezervelor tehnice brute Figura 49 Evolutia valorii rezervelor tehnice brute
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4.7. Reasigurare
Asigurari generale

Pentru o parte importantd de produse de asigurari generale (ex. asigurarile care acopera riscuri de
catastrofe naturale, asigurdrile de raspundere civild etc), ca parte a strategiei proprii de management al
riscurilor, asiguratorii apeleaza frecvent la tehnici de diminuare a riscurilor de subscriere prin incheierea,
de reguld, de contracte de reasigurare. Tn semestrul | 2026, aproximativ 18% din primele brute subscrise
au fost cedate in reasigurare.
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Gradul de cedare in reasigurare a primelor brute subscrise este un indicator calculat ca raportul dintre
primele cedate in reasigurare (partea din prime transferatd societdtii de reasigurare in vederea preluarii de
catre aceasta a riscurilor asigurate) si volumul total al primelor brute subscrise.

Figura 50 Distributia gradului de cedare in reasigurare a primelor brute subscrise de societdti in perioada T2 2023 — T2
2026 pentru activitatea de asigurdri generale
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Gradul de cedare in reasigurare pentru activitatea de asigurari generale a variat intre 0% (in cazul a doua
societati ce practicd doar asigurdri generale, Onix si Gerroma) si 56% (valoarea maxima observata - Garanta)
in semestrul | 2026.

Asigurdri de viata

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

Ca urmare a faptului cd asigurarile de viata sunt de regula contracte de asigurare pe durate mari si riscul se
distribuie in timp, iar despagubirile sunt relativ previzibile statistic, asiguratorii de viata acumuleaza rezerve
semnificative In timp, ceea ce le permite sa acopere despagubirile fara sa apeleze la fel de mult la cedarea
in reasigurare precum o fac societatile de asigurari generale.

Gradul de cedare in reasigurare pentru activitatea de asigurari de viata a variat intre 0,1% (BRD Asigurari
de Viatd) si 61% (valoarea maxima inregistratd — Generali Romania) Tn semestrul | 2026.
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Figura 51 Distributia gradului de cedare in reasigurare a primelor brute subscrise de societdti in perioada T2 2023 —
T2 2026 pentru activitatea de asigurdri de viatd
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5. Stabilitatea pietei pensiilor private

Politica investitionald a rdmas concentrata pe piata locala de capital, aproximativ 95% din plasamente fiind
efectuate in emitenti din Romania. Structura portofoliilor este dominata de instrumentele cu venit fix, care
reprezentau circa 67% din active, urmate de actiuni (aproximativ 29%). Cea mai mare expunere a sistemului
este fatd de statul roman, respectiv 63,4% din active, investite in titluri de stat denominate preponderent
in lei (87,7%), dar si in euro (11,7%) si dolari (0,6%); majoritatea acestor titluri sunt detinute pe termen
mediu, cu maturitate pana in 2036 (circa 85,7%), restul fiind emisiuni pe termen lung, cu scadente pand in
2053. Investitiile in actiuni reprezentau 28,8% din active, iar 90% din aceastd componentd este concentratd
in zece companii aflate in topul celor mai tranzactionate de la Bursa de Valori Bucuresti, intre care Romgaz,
Hidroelectrica, Banca Transilvania, OMV Petrom, BRD-GSG, Transgaz, Electrica, Digi Communications si
Med Life. Plasamentele in primii zece emitenti, incluzand statul roman, insumeaza 89,5% din activele totale.

Restul portofoliului este format dintr-un mix de active complementare. Obligatiunile corporative
reprezentau 3,23% din active, emise majoritar in Romania (70,8%), dar si in SUA (14,6%) si Spania (7,7%),
preponderent de grupuri financiare sau bancare. Plasamentele in organisme de plasament colectiv in valori
mobiliare (OPCVM) reprezentau 3,26% din active, emise in principal in Irlanda (46,4%), Luxemburg (45,2%)
si Romania (6,5%). Depozitele bancare si conturile curente insumau 1,09% din active si au fost realizate
exclusiv la banci din Romania, majoritatea in lei (76,5%), sumele depuse la BRD-GSG, Citibank si ING Bank
Romania cumuland 85,6% din total. La acestea se adauga obligatiunile municipale (0,24% din active, circa
580 milioane lei, emise 1n special de Municipiul Bucuresti), investitiile in private equity (circa 225 milioane
lei) si cele In fonduri si metale pretioase cu suport aurul (circa 209 milioane lei).

Randamentele s-au mentinut solide. La 30 iunie 2026, rata medie ponderata de rentabilitate a fondurilor
de pensii administrate privat (Pilonul Il) a fost de 9,95%, in timp ce in Pilonul Ill rata medie a fost de 11,10%
pentru fondurile cu grad de risc ridicat si de 8,44% pentru cele cu risc mediu. Pe termen lung, de la
infiintarea sistemului, randamentul anualizat s-a mentinut la un nivel ridicat in Pilonul Il si pozitiv, usor mai
scazut, in Pilonul Ill, evolutia celor doua piloane urmand aceeasi tendintd datorita structurii asemanatoare
a plasamentelor. Tn semestrul | 2026 a continuat cresterea ponderii alocate actiunilor, in detrimentul
instrumentelor cu venit fix, atat in Pilonul Il, cat si in Pilonul Ill, pe fondul randamentelor ridicate obtinute
de indicii Bursei de Valori Bucuresti. Alocarea strategicd a fondurilor ramane caracterizata de o expunere
moderata la risc si de o preferintd pronuntata pentru titlurile emise de statul roman; in Pilonul Il
functioneaza sase fonduri cu risc mediu si unul cu risc ridicat (FPAP Aripi), iar in Pilonul Ill opt fonduri cu
risc mediu si doua cu risc ridicat (NN Activ si AZT Vivace).

Din perspectiva relevantei sistemice, doua fonduri din Pilonul Il — FPAP NN si FPAP AZT Viitorul Tdu — detin
active de peste 2% din PIB si pot fi considerate relevante sistemic, alte trei (FPAP Metropolitan Life, FPAP
Vital si FPAP Aripi) depdsind pragul de 1%. Fiind investitori institutionali pe termen lung aflati in faza de
acumulare, este putin probabil ca fondurile sa genereze socuri de lichiditate sau de pret prin vanzari fortate
de active. Stabilitatea sistemului este sustinutd de mecanismul de tip contributii definite cu garantii
absolute si relative si de separarea activelor administratorilor de cele ale fondurilor. Totodata, piata
pastreaza un grad ridicat de concentrare: primele trei fonduri cumuleaza 68% din activele Pilonului Il si 70%
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din cele ale Pilonului lll, situatie explicabild prin numarul redus de fonduri si prin mecanismul de repartizare
aleatorie a participantilor noi. Si serviciile de depozitare sunt concentrate, fiind oferite de trei institutii de
credit — BRD-GSG (circa 81,8%), Raiffeisen (13,6%) si BCR (4,7%); BRD-GSG, cu cea mai mare cotd si un risc
de substituire ridicat, este deja inclusa in categoria institutiilor de importanta sistemica supravegheate de
BNR.

Riscurile sistemului sunt evaluate in contextul unui cadru macroeconomic fragil. Romania se afld intr-o
pozitie vulnerabild, la intersectia dintre consolidarea fiscald contractantd si socul inflationist energetic:
cresterea economicd este estimata la doar 0,7% in 2025 si 0,1% in 2026, inflatia a fost cea mai ridicata din
UE (10,42% in iunie 2026), iar BNR a mentinut dobanda de politica monetara la 6,50%. Riscul de piatd este
amplificat de aceste presiuni, transmise prin volatilitatea randamentelor suverane, a spread-urilor de credit
si a cursului de schimb, motiv pentru care in semestrul | 2026 au fost Tnregistrate mai multe episoade de
volatilitate crescutd a valorilor unitare. Riscul valutar ramane totusi redus, intrucat 87,4% din active sunt
denominate in moneda local3, restul fiind in euro (12,1%) si dolari (0,5%), o parte dintre administratori
utilizand contracte forward pentru protectie. Riscul de credit se mentine redus, dar in crestere, in contextul
tensiunilor geopolitice si comerciale care pot afecta solvabilitatea emitentilor, in timp ce riscul de lichiditate
ramane scdzut, sistemul fiind rezilient Tn fata solicitarilor de platd catd vreme se afla in perioada de
acumulare.

Riscul de solvabilitate se mentine la un nivel scdzut, fiind acoperit prin provizioanele tehnice constituite de
administratori din surse proprii, in valoare de 1,43 miliarde lei la finalul lunii iunie 2026 (1,37 miliarde lei in
Pilonul Il si 56 milioane lei in Pilonul Ill), plasate n titluri de stat (87,8%) si depozite la bancile depozitare.
Riscul operational este redus, dar atent monitorizat Tn contextul intensificarii atacurilor cibernetice la scara
largd; pana in prezent nu au fost raportate astfel de atacuri asupra industriei fondurilor de pensii. La toate
acestea se adaugd mecanismele legale de protectie a participantilor — rata minima de rentabilitate pentru
fiecare categorie de risc, segregarea activelor, verificarile si validarile efectuate de depozitari, provizioanele
tehnice, cerintele sporite de raportare si transparenta si Fondul de Garantare a Drepturilor din Sistemul de
Pensii Private.

Tn concluzie, desi incertitudinea perspectivelor macrofinanciare si probabilitatea materializarii unor riscuri
de piatd, inclusiv sistemice, fac posibile scaderi temporare ale activelor evaluate prin marcare la piata,
fondurile de pensii private au demonstrat rezilienta in perioadele anterioare de vulnerabilitate, continuand
tendinta de crestere a activelor totale. Arhitectura sistemului si ansamblul mecanismelor de protectie a
drepturilor participantilor contribuie la mentinerea unor riscuri reduse asupra stabilitatii pietei pensiilor
private din Romania.
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5.1. Piata pensiilor private in context international

Potrivit raportului publicat de OCDE, Pension Markets in Focus 2025, activele pensiilor au continuat sa se
majoreze si in 2024, cu o crestere medie de 7,1% in tarile membre OCDE. Acestea au ajuns la un nivel de
69,8 mii de miliarde USD la sfarsitul anului 2024 in tdrile membre OCDE si la 2,9 mii de miliarde USD in
jurisdictiile non-OCDE. Acest nivel maxim reflectd o crestere generalizata 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 in 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 decéat platile de beneficii in 2024, ceea ce a sustinut cresterea activelor. Contributiile la schemele de
pensii au continuat sad creasca in 2024, la fel si platile de beneficii, pe mdsura 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 in 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, indicd dimensiunea sistemelor de pensii private in raport cu dimensiunea
economiei. Nivelul gradului de penetrare diferd de la un stat la altul. in Danemarca si in Olanda, unde
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 s& asigure
pensii ocupationale angajatilor, furnizorii de pensii detin active in cuantum de 191% si, respectiv, 167% din
PIB. Statele cu sisteme de pensii optionale sau cu un sistem de pensii inca recent tind sd aiba valori mai mici
ale activelor acumulate in planurile de economisire pentru pensionare.

90



Tabel 13 Gradul de penetrare a schemelor de pensii private din statele europene in anul 2024

State OCDE/ non-OCDE Anul 2024
Danemarca 206,4
Islanda 191,3
Elvetia 166,9
Olanda 150,9
Suedia 115,8
Marea Britanie 78,4
Finlanda 65,2
Malta 38,2
Belgia 30,3
Croatia 29,6
Irlanda 26,2
Letonia 24,3
Estonia 18,0
Macedonia de Nord 17,6
Slovacia 16,2
Bulgaria 13,1
Portugalia 12,9
Franta 12,9
Lituania 12,2
Italia 11,7
Spania 10,8
Norvegia 10,1
Romania 8,9
Polonia 8,4
Cehia 7,8
Austria 7,2
Slovenia 7,1
Germania 6,4
Ungaria 4,8
Luxemburg 1,6
Grecia 1,1
Serbia 0,6
Albania 0,3

Sursa: OCDE, doar statele europene. Gradul de penetrare a fost calculat ca raport dintre valoarea totald a activelor pentru
pensionare si PIB.

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 ratd a
rentabilitatii reale de -0,07%).

Rata de rentabilitate nominala a investitiilor, calculata la nivelul statelor OCDE a fost de 9,1%, in timp ce
statele non-OCDE au inregistrat o rata nominalad de 11,7%.
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Figura 52 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 ca 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 datorata preferintelor membrilor pentru riscuri, reglementarilor investitionale (de
ex. Polonia) sau designului sistemului care necesitad sau incurajeaza investitiile Tn actiuni (de ex. Lituania).

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

92



Polonia, ceea ce explicd performanta mai slabd a fondurilor sale de pensii, in ciuda unei proportii ridicate
investite in 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
inregistrat reduceri mai modeste sau chiar cresteri in anumite cazuri, pe fondul incertitudinii macro-
financiare accentuate, al rezilientei cresterii economice si al deficitelor bugetare ridicate.

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

Figura 53 Structura investitionald a schemelor de pensionare in statele europene in anul 2024 (%)
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EIOPA a publicat pe 24 iunie 2026 o noud editie a Raportului de Stabilitate Financiard, care confirma si, in
acelasi timp, nuanteaza concluziile editiei din decembrie 2025. Mesajul de fond ramane acelasi — sectorul
pensiilor ocupationale din SEE raméane unul rezilient.
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Pozitia financiara s-a consolidat, datele din iunie 2026 ardtand o Tmbunatatire: rata agregata de finantare a
IORP-urilor DB a urcat la aproximativ 128% in trimestrul al patrulea din 2025 (de la circa 120% la finalul lui
2024). Aceasta provine din doua directii simultane: activele totale au crescut usor, la circa 2.890 miliarde
EUR (sustinute in principal de aprecierea actiunilor cu aproape 10%, care a compensat scaderile inregistrate
de catre obligatiuni si fonduri de investitii), in timp ce pasivele schemelor de tip DB s-au redus, de la circa
2.445 la circa 2.319 miliarde EUR. Tn acest context, rata de acoperire a obligatiilor s-a intdrit, desi EIOPA
mentine avertismentul privind volatilitatea pietelor, randamentele suverane si incertitudinea
macroeconomica ridicata.

Tranzitia DB cdtre DC este acum o etapd efectiv parcursa. Editia din iunie 2026 constata ca principalele
etape ale reformei olandeze — de departe cea mai ampla din SEE, cu circa 1,6 mii de miliarde EUR de active
vizate — au fost deja parcurse pana la inceputul lui 2026 fara perturbari majore de piata. EIOPA noteaza
explicit ca ,,nu au apdrut probleme majore pana in prezent", dar mentine monitorizarea atentd asupra
volatilitatii potentiale, presiunilor inflationiste si, mai ales, asupra apelurilor in marja pe instrumentele
derivate. Schimbarea de comportament investitional se materializeaza deja: gradul mediu de acoperire a
riscului de dobandd la fondurile olandeze a crescut de la circa 58% (inceputul lui 2023) la peste 70%
(mijlocul lui 2025), urméand sa scada pe masura ce finalizarea tranzitiei scurteaza durata pasivelor — exact
mecanismul care poate reduce cererea structurala de obligatiuni suverane pe termen lung.

Creditul privat si pietele private rdman in atentia supravegherii. Raportul dedica subiectului un capitol
distinct (,private markets") si subliniaza ca expunerile la creditul privat raman relativ limitate la nivelul
asiguratorilor si fondurilor europene comparativ cu alte jurisdictii, insa piata se extinde global si necesita
supraveghere stransd. Riscul central formulat este cel de evaluare: in regimuri mark-to-market precum
IORP I, incertitudinea de evaluare a activelor structurate, tot mai complexe si mai putin lichide, este
vulnerabilitatea principal3, alaturi de neconcordantele de lichiditate si riscul de refinantare in perioade de
stres. Investitiile ilichide (ipoteci si Tmprumuturi, private equity, infrastructurd, credit privat) sunt
recunoscute ca avand un rol important in ameliorarea randamentelor. Un accent aparte este pus pe
interconectarea in crestere cu sectorul bancar prin aceste plasamente, care poate amplifica transmiterea
socurilor — desi sectorul bancar a ramas rezilient pana in prezent.

Riscul valutar este confirmat de evolutiile recente ale pietei. Volatilitatea EURUSD este mentionata ca risc
relevant pentru fondurile cu expuneri valutare semnificative, in special pe segmentul de actiuni denominate
in dolari, plasate acolo pentru diversificare si randamente superioare. Utilizarea instrumentelor derivate
pentru acoperirea riscului ramane practica standard, indeosebi pe portofoliile de obligatiuni.

Interconectarea sistemica si digitalizarea capata o dimensiune de ,suveranitate". EIOPA pune accent pe
dependenta de furnizori tehnologici non-europeni ca sursa de risc de rezilienta operationala — un unghi
de suveranitate digitald tot mai pronuntat. Inteligenta artificiald este prezentatd ca amplificator al
sofisticarii amenintarilor cibernetice si al riscurilor de concentrare si de comportamente corelate, cu nevoia
unor cadre solide de guvernanta a datelor si de management al riscului de model. Interconectarea globala
si transfrontaliera ramane un vector de diversificare, dar si de propagare a socurilor, in contextul
fragmentarii economice si al tensiunilor geopolitice (evidentiate acum inclusiv prin tensiunile din Orientul
Mijlociu si disruptiile comerciale).
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Editia din iunie 2026 aduce in prim-plan o categorie distincta de riscuri — de natura structurald si
demografic: Imbatranirea populatiei si adecvarea pensiilor devin risc de stabilitate pe termen lung. EIOPA
formuleaza apasat ideea ca provocarea demograficd reprezinta un risc semnificativ pentru sustenabilitatea
financiara viitoare a sectorului, nu doar o problema de politicd sociald, si subliniazd necesitatea unor masuri
proactive pentru a raspunde presiunii imbatranirii. Gradul redus de acoperire cu pensii ocupationale este
semnalat explicit. Doar circa 21% dintre cetatenii UE detin o pensie ocupationald (si doar circa 19% in cazul
femeilor), ceea ce indicd un decalaj important de acoperire si o vulnerabilitate de adecvare. EIOPA
recomanda extinderea acoperirii suplimentare. Produsele de pensii personale, in special PEPP, sunt
promovate ca instrument de inchidere a decalajului, cu accent pe IMM-uri si pe lucrdtorii din economia
,gig", precum si consolidarea transparentei privind adecvarea si sustenabilitatea sistemelor prin tablouri
de bord (dashboards) si sisteme de urmarire a pensiilor (pension tracking), utile atat la nivel micro, cat si
macroprudential.

5.2. Entitati relevante sistemic

Activele totale cumulate pentru Pilonul Il si lll depaseau valoarea de 246 miliarde lei la sfarsitul lunii iunie
2026; raportate la PIB, activele totale cumulate ale sistemului de pensii private din Romania reprezentau
circa 12,35% din PIB anual (calculat ca suma ultimelor 4 trimestre®).

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

Tabel 14 Dimensiunea sistemicd a fondurilor de pensii private

Pilon Fond Activ Total 30 iun. 2026 (mld. Lei) % PIB 30 iun. 2026
PII FPAP NN 78,7 3,9%
PII FPAP AZT VIITORUL TAU 49,3 2,5%
Pll FPAP METROPOLITAN LIFE 33,4 1,7%
Pll FPAP VITAL 24,4 1,2%
Pll FPAP ARIPI 22,8 1,1%
Pll FPAP BCR 17,7 0,9%
Pll FPAP BRD 11,2 0,6%
Pl FPF NN OPTIM 3,72 0,2%
Pl FPF BCR PLUS 1,21 0,1%
PIII FPF NN ACTIV 1,20 0,1%
PIII FPF AZT MODERATO 0,72 0,0%

T1112025—-T 112026
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Pl FPF PENSIA MEA 0,62 0,0%

Pl FPF RAIFFEISEN ACUMULARE 0,55 0,0%
Pl FPF PENSIA MEA PLUS 0,35 0,0%
Pl FPF AZT VIVACE 0,28 0,0%
Pl FPF STABIL 0,08 0,0%
Pl FPF ESENTIAL 0,03 0,0%
Pll Total PlI 237,4 11,9%
Pl Total PllI 8,78 0,4%
PII+PIII Total PIl + PllI 246,20 12,3%

Sursa: calcule ASF

Doua fonduri de pensii private din Pilonul Il au valoarea activului total de peste 2% din PIB: FPAP NN si FPAP
AZT Viitorul Tdu. Acestea pot fi considerate relevante din punct de vedere sistemic din perspectiva
criteriului privind dimensiunea. Alte trei fonduri de pensii private au active totale ce depdsesc nivelul de 1%
din PIB (FPAP Metropolitan Life, FPAP Vital si FPAP Aripi).

Ca urmare a caracteristicii de investitori institutionali pe termen lung a fondurilor de pensii si a fazei de
acumulare 1n care se regasesc in prezent, este putin probabild situatia in care acestea sd genereze socuri
de lichiditate si de pret asupra pietelor financiare prin vanzari fortate de active. Pentru sistemul de pensii
private din Romania, riscurile privind stabilitatea fondurilor de pensii se mentin la niveluri reduse, avand in
vedere mecanismul de implementare si functionare a sistemului de pensii private din Romania de tip
contributii definite cu garantii absolute si relative. In plus, unul dintre mecanismele importante de protejare
a drepturilor participantilor, ce contribuie la stabilitatea sistemului de pensii private, este separarea
activelor administratorilor de activele fondurilor de pensii private.

La nivelul intregului sistem de pensii private (Pilon Il si Pilon Ill), cea mai mare expunere a activelor era fata
de statul roman, respectiv 63,4%. Topul primilor 10 emitenti arata cd fondurile de pensii private au investit
4,7% in actiuni si obligatiuni emise de cdtre Romgaz, 4,5% in actiuni Hidroelectrica, 4,3% in actiuni,
obligatiuni si instrumente bancare emise de Banca Transilvania, 3,9% in actiuni OMV Petrom, 2,9% in actiuni
si instrumente bancare emise de catre BRD GSG, 1,6% in actiuni emise de Transgaz, 1,6% in actiuni si
obligatiuni emise de Electrica, 1,3% 1n actiuni Digi Communications si 1,2% in actiuni Med Life. Valoarea
plasamentelor in primii 10 emitenti din portofoliile fondurilor de pensii private, incluzand statul roman,
nsumeazd 89,5% din activele totale.

Tabel 15 Top 10 emitenti din portofoliile fondurilor de pensii private (P Il + P Ill) la 30 iunie 2026

Emitent Tard Valoare Lei % Active totale
Ministerul Finantelor Publice RO 156.140.198.435 63,4%
Romgaz SA RO 11.658.302.775 4,7%
Hidroelectrica SA RO 11.173.018.198 4,5%
Banca Transilvania SA RO 10.604.747.159 4,3%
OMV Petrom SA RO 9.697.481.927 3,9%
BRD - Groupe Societe Generale SA RO 7.111.936.932 2,9%
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Transgaz SA RO 4.010.434.310 1,6%

Electrica SA RO 3.981.337.643 1,6%
Digi Communications NV RO/NL 3.194.814.277 1,3%
Med Life SA RO 2.871.820.878 1,2%
Total Top 10 emitenti 220.444.092.535 89,5%
Alti emitenti 25.755.964.051 10,5%
Total 246.200.056.586 100,0%

Sursa: calcule ASF

5.3. Evolutii recente pe piata pensiilor private din Romania

Sistemul de pensii private din Romdnia reprezintd o sursd stabild de capital autohton, care, prin
plasamentele sale, contribuie la finantarea statului romdan si a mediului privat, avdand totodatd un rol de
stabilizator pe pietele financiare, datoritd orizontului investitional pe termen lung. Obiectivul
fundamental al fondurilor de pensii private este investirea prudentd in active de calitate, pentru obtinerea
unui venit suplimentar pentru participantii sdi dupd vdarsta pensiondrii.

Existenta fondurilor de pensii private este esentiald pentru stabilitatea si dezvoltarea pietei financiare din
Romdnia, acestea actiondnd ca principalul motor de capital autohton pe termen lung. Fondurile de pensii
reprezintd cei mai importanti investitori institutionali locali si, spre deosebire de investitorii speculativi,
acestea au un orizont de investitii de ordinul deceniilor, ceea ce oferd stabilitate pietei chiar si in perioade
de volatilitate ridicatd. Prezenta lor constantd la cumpdrare asigurd lichiditatea necesard Bursei de Valori
Bucuresti (BVB). In afard de detinerea unor ponderi semnificative in emisiunile de titluri de stat, facilitdnd
finantarea deficitului bugetar la costuri mai predictibile, fondurile de pensii private participd la emisiunile
de actiuni si obligatiuni corporative, directiondnd economiile populatiei cdtre sectoare productive
(energie, bdnci, tehnologie) si sustindnd expansiunea companiilor roménesti.

In anul 2020, a fost instituit cel de-al patrulea pilon de pensii, respectiv sistemul de pensii ocupationale.
La inceputul anului 2020, Parlamentul a adoptat Legea nr. 1/2020 privind pensiile ocupationale, care
transpune prevederile Directivei UE 2341/2016 privind activitdtile si supravegherea institutiilor pentru
furnizarea de pensii ocupationale (IORP Il). Obiectivul acestui nou sistem este sd asigure o componentd
suplimentard de pensie, finantatd in principal de angajatori si in subsidiar de cdtre angajati. In anul 2022
a fost autorizat primul administrator de fonduri de pensii ocupationale, respectiv BCR PENSII, Societate
de Administrare a Fondurilor de Pensii Private SA. In prezent nu existd nici un fond de pensii ocupationale
infiintat.

Valoarea activelor totale aflate in administrare, la nivelul intregului sistem de pensii private, a atins la finalul
lunii iunie 2026 nivelul de 246,2 miliarde de lei (47 miliarde de euro), cu un numar de 9,64 milioane de
participanti. La 30 iunie 2026, politica investitionala 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% era investit Tn actiuni.
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Figura 54 Valoarea activelor totale ale sistemului de pensii private
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Figura 55 Structura sistemului de pensii private
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Pe parcursul semestrului 1 2026, au fost virate contributii brute cdtre fondurile de pensii administrate privat
in cuantum de 11,93 miliarde lei, cu 9,2% mai mult comparativ cu aceeasi perioadd a anului anterior. in
Pilonul lll au fost virate contributii brute in valoare de 544 milioane lei, in crestere cu 22% fata de semestrul
| 2025.

La nivelul fondurilor de pensii administrate privat, contributia medie a participantilor in luna iunie 2026 a
fost de circa 447 lei, inregistrand o crestere de 4% comparativ cu aceeasi data a anului anterior. Fondul de
pensii administrate privat cu cea mai mare contributie medie per participant, dar si cu cei mai multi
participanti inscrisi a fost FPAP NN, avand o cota de piatd de aproximativ 33% (calculatd dupd activele
totale).

Figura 56 Distributia fondurilor de pensii administrate privat in functie de contributia medie per participant, numdrul
total de participanti si cota de piatd la 30 iunie 2026
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Sursa: prelucrare ASF

n ceea ce priveste fondurile de pensii facultative, contributia medie per participant in luna iunie 2026 a
fost de aproximativ 166 lei, in scadere cu 0,5% comparativ cu aceeasi perioada a anului 2025. Fondul de
pensii facultative cu cel mai mare numar de participanti este FPF NN Optim, inregistrand totodata si cota
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de piata cea mai mare dupa activele totale (42,4%). Cea mai mare contributie medie pe participant a fost
la FPF Stabil, respectiv 268 lei.

Figura 57 Distributia fondurilor de pensii facultative in functie de contributia medie per participant, numdrul total de
participanti si cota de piatd la 30 iunie 2026
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Fondurile de pensii private au un profil de risc moderat, investind preponderent in titluri emise de statul
roman, urmate de companii listate pe piata locald de capital, care sunt lichide si care au obligatii de a
respecta cerinte de guvernanta corporativd, stimuland astfel dezvoltarea pietei primare si secundare de
capital.

Politica investitionald se bazeaza pe diversificarea portofoliilor fondurilor de pensii private, diminuand riscul
sistemic de piata in perioadele in care apar vulnerabilitati pe pietele financiare. Fondurile de pensii private
investesc Tntr-un mix de active precum actiuni, obligatiuni corporative, obligatiuni municipale, obligatiuni
supranationale, titluri de stat, unitdti de fond aferente OPCVM, depozite bancare. Totodatd, sistemul de
pensii private a urmarit de-a lungul timpului cerintele legale de prudentialitate si securitate a portofoliilor,
pentru a asigura calitatea, lichiditatea si profitabilitatea activelor.
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Cea mai mare pondere in portofoliile fondurilor de pensii private a fost detinutd in permanentd de
instrumentele financiare cu venit fix (in special titluri de stat si obligatiuni corporative). La 30 iunie 2026
ponderea instrumentelor cu venit fix era de aproximativ 67% din portofoliile fondurilor de pensii private,
iar 63,4% din active erau investite in titluri emise de statul roman. inca de la infiintarea fondurilor de pensii
private, investitiile acestora s-au realizat preponderent in emitenti din Romania, la finalul lunii iunie 2026,
plasamentele fondurilor de pensii fiind efectuate local in procent de 95%. Majoritatea instrumentelor
romanesti sunt reprezentate de titluri de stat, actiuni listate la Bursa de Valori Bucuresti, obligatiuni
corporative, fonduri de investitii si depozite bancare.

Figura 58 Structura activelor fondurilor de pensii private (Pilon Il si Pilon 111) la 30 iunie 2026
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Titlurile de stat din portofoliile fondurilor de pensii private sunt emise de statul roman si sunt denominate
in RON (87,7%), EUR (11,7%) si USD (0,6%). Din punct de vedere al orizontului investitional, majoritatea
sunt detinute pe termen mediu, cu data maturitatii pana Tn anul 2036 (aproximativ 85,7% din totalul
titlurilor de stat), restul fiind emisiuni pe termen lung, cu data maturitatii pana in 2053.
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Figura 59 Anul maturitdtii titlurilor de stat din portofoliile fondurilor de pensii private la data de 30 iunie 2026
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Fondurile de pensii private sunt investitori institutionali semnificativi pe piata de capital, investind in
emitenti care respecta guvernanta corporativa si au un grad inalt de transparenta. La 30 iunie 2026,
sistemul pensiilor private din Romania avea investitii in actiuni in procent de 28,8%, iar 90% din acest
procent este reprezentat de 10 companii, aflate in topul celor mai tranzactionate companii pe segmentul

principal la BVB.

Tabel 16 Principalele investitii in actiuni ale fondurilor de pensii private (P Il + P 1) la 30 junie 2026

Denumire emitent Valoare detineri (lei) % in total portofoliu actiuni listate
Hidroelectrica SA 11.173.018.198 15,7%
Romgaz SA 10.955.794.991 15,4%
Banca Transilvania SA 10.383.017.119 14,6%
OMV Petrom SA 9.697.481.927 13,7%
BRD - Groupe Societe Generale SA 5.614.281.776 7,9%
Transgaz SA 4.010.434.310 5,6%
Electrica SA 3.830.484.756 5,4%
Digi Communications NV 3.194.814.277 4,5%
Med Life SA 2.871.820.878 4,0%
Nuclearelectrica SA 2.013.441.761 2,8%
Alti emitenti 7.257.790.739 102%
Total 71.002.380.732 100,0%

Sursa: prelucrare ASF
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Din totalul investitiilor in actiuni, un procent de 0,4% il reprezinta doi emitenti tranzactionati specializati in

imobiliare, in valoare totald de 315 milioane lei (0,1% din activele totale din Pilonul Il si Ill).

Investitiile fondurilor de pensii in obligatiuni corporative au reprezentat un procent de 3,23% din activele

totale ale sistemului de pensii private, plasamentele fiind efectuate pe plan local si extern, in mod majoritar,

in grupuri financiare sau bancare. O mare parte dintre obligatiunile corporative au fost emise in Romania

(70,8%), SUA (14,6%) si Spania (7,7%).

Tabel 17 Investitiile in obligatiuni corporative ale fondurilor de pensii private (P Il + P lll) la 30 iunie 2026

Denumire emitent Tara emitent Valoare detineri % total portofoliu obligatiuni corporative

Banca Comerciala Romana RO 2.441.004.255 30,7%
Raiffeisen Bank SA RO 1.192.297.095 15,0%
Romgaz SA RO 702.507.785 8,8%
Unicredit Bank SA RO 625.069.520 7,9%
Banco Santander SA ES 609.487.850 7,7%
Citigroup Inc us 539.003.934 6,8%
Citigroup Global Markets Holdings us 441.237.222 5,5%
Inc

BNP Paribas FR 304.919.783 3,8%
CEC Bank SA RO 296.920.090 3,7%
Banca Transilvania SA RO 221.726.656 2,8%
Alti emitenti 582.011.726 7,3%
Total 7.956.185.915 100,0%

Sursa: prelucrare ASF

Plasamentele fondurilor de pensii in organisme de plasament colectiv in valori mobiliare au reprezentat un

procent de 3,26% din activele totale ale sistemului de pensii private. Fondurile de pensii private au investit
in OPCVM-uri emise preponderent in Irlanda (46,4%), Luxemburg (45,2%), si Romania (6,5%), restul de 1,9%
fiind emise In Regatul Unit si Germania. Investitiile Tn fonduri si metale pretioase au fost in valoare de

aproximativ 209 milioane de lei (0,08% din activele totale) si au avut ca activ suport aurul.

Tabel 18 Plasamentele in organisme de plasament colectiv in valori mobiliare ale fondurilor de pensii

private (P Il + P lll) la 30 iunie 2026

Denumire OPCVM / Administrator Tara
OPCVM

Xtrackers Euro Stoxx 50 UCITS ETF 1C / Xtrackers LU
iShares Europe ex - UK Index Fund (IE) / BlackRock Inc IE
iShares Core S&P 500 UCITS ETF USD (Acc) / BlackRock Inc IE
iShares S&P 500 Information Technology Sector UCITS ETF IE
USD (Acc) / BlackRock Inc
Amundi Euro Stoxx 50 UCITS ETF DR - EUR (C) / Amundi Index LU
Solutions SICAV
Xtrackers Artificial Intelligence & Big Data UCITS ETF 1C / IE

Xtrackers (IE) PLC

Valoare detineri

2.430.544.992
855.689.058
633.294.375
572.617.454

467.204.363

279.224.471

% total portofoliu
OPCVM
30,3%
10,7%

7,9%

7,1%

5,8%

3,5%
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iShares Core EURO STOXX 50 UCITS ETF EUR (Acc) / iShares VIl IE 276.146.843 3,4%
Plc

Xtrackers DAX UCITS ETF 1C / Xtrackers LU 273.121.280 3,4%
iShares US Index Fund (IE) - USD Acc / BlackRock Inc IE 240.543.898 3,0%
BT Obligatiuni / BT Asset Management RO 196.138.333 2,4%
Alte OPCVM 1.800.377.844 22,4%
Total 8.024.902.910 100,0%

Sursa: prelucrare ASF

Plasamentele in depozite bancare si conturi curente ale fondurilor de pensii private au reprezentat un
procent de 1,09% din activele totale si au fost realizate exclusiv la banci din Romania. Dintre acestea,
depozitele in lei au fost In cuantum de 76,46%, cele in euro 23,52%, restul de 0,03% fiind denominate in
dolari americani si alte valute. Sumele depuse la BRD GSG, Citibank si ING Bank Romania au cumulat 85,6%

din depozite si conturi curente.

Tabel 19 Plasamentele in depozite bancare ale fondurilor de pensii private (P Il + P lll) la 30 iunie 2026

Denumire banca Valoare (RON) % in total depozite si conturi curente
BRD - Groupe Societe Generale SA 1.497.655.156 55,6%
Citibank Romania 474.407.122 17,6%
ING Bank Romania 331.617.511 12,3%
Banca Comerciala Romana 253.756.399 9,4%
Raiffeisen Bank SA 131.561.841 4,9%
Unicredit Bank SA 2.439.829 0,1%
Banca Transilvania SA 3.384 0,0%
Intesa SanPaolo 3.144 0,0%
CEC Bank SA 957 0,0%
Exim Banca Romaneasca SA 952 0,0%
Alte banci - 0,0%
Total 2.691.446.294 100,0%

Sursa: prelucrare ASF

Investitiile fondurilor de pensii private in obligatiuni municipale au reprezentat 0,24% din activele totale,
respectiv 580 milioane lei si au fost realizate in emitenti romani, majoritatea fiind emise de catre Municipiul

Bucuresti.

Investitiile n private equity ale fondurilor de pensii private au fost in valoare de aproximativ 225 milioane
de lei (0,08% din activele totale) si au fost realizate prin actiuni private equity (39,7 milioane de lei),
respectiv fonduri de private equity (185,6 milioane de lei), In emitenti din Luxemburg.
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Randamentele unitdtilor de fond

La 30 iunie 2026 rata medie ponderatd de rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii administrate privat
(Pilonul 1) a fost de 9,9536%, iar in ceea ce priveste fondurile de pensii facultative (Pilonul lll), rata medie
ponderata de rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii facultative cu grad de risc ridicat a fost de
11,0965%, in timp ce rata medie ponderatd de rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii facultative cu risc
mediu a fost de 8,4365%.

Figura 60 Evolutia ratelor medii de rentabilitate ale fondurilor de pensii private
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Sursa: prelucrare ASF

Rata de rentabilitate a unui fond de pensii administrat privat (Pilonul Il) pe o perioada reprezinta diferenta
dintre valoarea unitatii de fond din ultima zi lucratoare a perioadei si valoarea unitatii de fond din ultima zi
lucrdtoare ce preceda perioada respectiva, totul raportat la valoarea unitatii de fond din ultima zi lucrdtoare
ce preceda perioada respectiva. Rata de rentabilitate anualizata a unui fond de pensii administrat privat se
masoara pentru perioada ultimelor 60 de luni anterioare efectuarii calculului.
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Figura 61 Evolutia ratelor de rentabilitate anualizate ale fondurilor de pensii administrate privat
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Sursa: prelucrare ASF
Pe termen lung, randamentul anualizat?’ al fondurilor de pensii private din Pilonul Il aferent intregii

perioade de functionare a acestora s-a mentinut la un nivel ridicat.

Tabel 20 Randament anualizat al VUAN in Pilonul Il de la infiintare pdnd la finalul lunii iunie 2026 (calculat fatd de
21.05.2008)

FPAP
FPAP Aripi F.PAP AZT FPAP BCR FPAP BRD Metropolitan FPAP NN FPAP Vital
Viitorul Tau Life
9,18% 8,40% 8,72% 7,64% 9,09% 9,03% 8,37%

Sursa: prelucrare ASF

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

27 Randamentul anualizat este randamentul mediu anual calculat pe termen lung, de la infiintarea sistemului de pensii private pana
in prezent
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Figura 62 Evolutia Valorilor Unitare ale Activelor Nete ale fondurilor de pensii din Pilonul Il (lei)
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Sursa: prelucrare ASF

Rata de rentabilitate a fondurilor de pensii facultative reprezintd rata anualizatd a produsului

da de 60 de luni.

a pe o perioa

£3

, masura

randamentelor zilnice
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Figura 63 Evolutia ratelor de rentabilitate anualizate ale fondurilor de pensii facultative
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Sursa: prelucrare ASF

Pe termen lung, randamentul anualizat®® al
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fondurilor de pensii facultative din Pilonul Ill aferent intregii

perioade de functionare a acestora s-a mentinut la un nivel pozitiv, usor mai scazut ca in Pilonul Il.

Tabel 21 Randament anualizat al VUAN in Pilonul

Il de la infiintare pdnd la finalul lunii iunie 2026 (calculat in functie

de data lansdrii fiecdrui fond de pensii facultative)

FPF
FPF FPFAZT  FPFAZT O Pensia " EPENN T FPF FPF
. BCR NN . Pensia Raiffeisen .
Esential Moderato  Vivace Mea . Optim Stabil
Plus Plus Activ Mea Acumulare
6,23% 7,11% 7,87% 6,55% 5,99% 8,27%  7,54% 6,38% 8,26% 7,05%

Sursa: prelucrare ASF

28 Randamentul anualizat este randamentul mediu anual calculat pe termen lung, de la infiintarea fiecarui fond de pensii facultative

pana in prezent
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Datoritd structurii asemdnatoare a plasamentelor, evolutia randamentelor unitatilor de fond aferente
fondurilor de pensii facultative din cadrul Pilonului Ill urmeaza aceeasi tendintd prezentata in cadrul
fondurilor aferente Pilonului I, cu mentiunea ca unele fonduri au fost lansate mai recent si de aceea
istoricul performantelor pe termen lung in cazul lor este diferit. Pe termen scurt insa, evolutiile
randamentelor sunt apropiate ca tendinta la nivelul intregii piete a fondurilor private de pensii.

Figura 64 Evolutia Valorilor Unitare ale Activelor Nete ale fondurilor de pensii din Pilonul 11l
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Sursa: prelucrare ASF
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5.4. Riscuri si vulnerabilitati pe piata pensiilor private

Context macroeconomic si financiar

Perspectivele economiei globale pentru perioada 2026-2027 rdman moderate si marcate de o
vulnerabilitate accentuata la socuri, intr-un context definit de un conflict deschis in Orientul Mijlociu si de
Intreruperea majora a fluxurilor energetice. Cea mai recentd evaluare a Fondului Monetar International —
World Economic Outlook Update, iulie 2026, intitulat sugestiv ,,Global Economy in Crosscurrents of War
and Technology" — proiecteaza o crestere globald de 3,0% in 2026 si 3,4% in 2027, niveluri aflate sub media
istorica si cumulativ nemodificate fata de prognoza din aprilie 2026. FMI subliniazd cd economia mondiala
este traversatd de doua forte contrare: socul provocat de rdzboi apasd asupra economiilor importatoare
de energie si a celor vulnerabile, in timp ce cererea generatd de inteligenta artificiala sustine tarile integrate
in lantul global de valoare al tehnologiei. Un mesaj-cheie al Fondului este ca dezinflatia globala a stagnat,
iar riscurile au perspective negative, prin prisma reaprinderii conflictului si a unei posibile reevaluari
abrupte pe pietele financiare.

Europa avanseaza lent, sub povara socului energetic si a unor vulnerabilitati structurale persistente.
Prognoza de primavara 2026 a Comisiei Europene, intitulata ,Slowdown in growth as energy shock drives
up inflation", revizuieste in jos ritmul de crestere si estimeaza o expansiune a PIB-ului UE de 1,5% in 2025,
1,1% 1n 2026 si 1,4% in 2027, in timp ce zona euro ramane sub acest nivel (1,4% in 2025, 0,9% n 2026 si
1,2%1n 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% in 2025), cu revenire abia spre 2,3% in 2027. Aceasta
reaccelerare complica ciclul de relaxare monetara si readuce in prim-plan arbitrajul dintre sustinerea
cresterii si ancorarea asteptarilor inflationiste. Pe fond, competitivitatea industriei europene ramane
afectata de dependenta de importuri de energie si de materii prime critice, precum si de presiunea
concurentei in sectoarele cu valoare addugata ridicata (vehicule electrice, tehnologie verde, echipamente
electronice).

Socul energetic este elementul central al deteriorarii perspectivelor. Comisia Europeana il descrie drept
,una dintre cele mai semnificative disruptii ale ofertei globale de energie din istoria recentd", generatd de
conflictul din Orientul Mijlociu: Tnchiderea cvasi-totald a stramtorii Ormuz a redus fluxurile maritime de
petrol cu circa 15% si pe cele de GNL cu circa 20%, iar in intervalul dintre sfarsitul lunii februarie si sfarsitul
lunii aprilie 2026 pretul gazelor a crescut cu circa 50%, iar cel al petrolului brut cu circa 65%. Comisia
avertizeaza explicit ca principalul risc pentru perspective tine de evolutia conflictului si de implicatiile sale
asupra pietelor energetice: un conflict prelungit si o normalizare a ofertei mai lenta decat cea implicita in
cotatiile futures ar conduce la presiuni inflationiste mai puternice si la o crestere economica mai slaba.
Europa este expusa intr-o masura relativ mai mare acestor riscuri, datorita dependentei energetice si a unei
cresteri deja moderate.

Romania se afla intr-o pozitie macroeconomica deosebit de vulnerabild, la intersectia dintre consolidarea
fiscala contractanta si socul inflationist energetic. Comisia Europeanad a redus semnificativ estimarile de
crestere, proiectand o expansiune a PIB-ului de numai 0,7% Tn 2025 si 0,1% in 2026, printre cele mai scazute
din Uniune, cu o revenire abia in 2027, la circa 2,3%, pe masurd ce temperarea inflatiei stabilizeaza venitul
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disponibil. Ajustarea este impusa de dezechilibrul bugetar: dupa un deficit de 9,3% din PIB in 2024, cel mai
mare din UE, Comisia estimeaza o reducere la 7,9% 1n 2025 si 6,2% n 2026, ca urmare a pachetului de
consolidare fiscald. Acest pachet, adoptat in vara si toamna anului 2025 (majorarea TVA, largirea bazei
contributiilor la sanatate, cresteri ale accizelor siimpozitelor pe proprietati, alaturi de inghetarea nominala
a salariilor si pensiilor publice), exercita un efect contractant direct asupra cererii agregate interne. Comisia
noteaza ca ,consolidarea fiscala in curs si inflatia ridicata a preturilor energiei reduc semnificativ consumul
intern", diminuand venitul real disponibil si antrenand o scadere atat a consumului, cat si a importurilor.

Presiunea inflationista din Romania este cea mai ridicata din UE, rata anuald a inflatiei IPC ajungand la
10,42% n iunie 2026. Comisia proiecteaza o inflatie (HICP) 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
gospodarii. In linie cu acest tablou, Banca Nationald a Romaniei, in Raportul asupra inflatiei din august 2026,
si-a revizuit Tn crestere prognoza, estimand o rata anuald a inflatiei de circa 6,1% la finalul lui 2026 si de
circa 3,4% la finalul lui 2027, abia atunci fiind anticipatd revenirea in intervalul-tinta. BNR a mentinut rata
dobanzii de politica 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 1l reprezintd absorbtia fondurilor europene prin PNRR, care sustine investitiile si atenueaza
impactul consolidarii fiscale asupra activitatii economice.

Tn ansamblu, balanta riscurilor pentru economia globala si europeand rémane inclinatd in sens negativ. Atat
FMI, cat si Comisia Europeand 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 beneficiazd 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.

Alocarea strategica a portofoliilor

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

Fondurile de pensii private trebuie sa opteze la infiintare, prin prospect, pentru o categorie de risc,
exprimata din punct de vedere al politicii de investitii, in care trebuie sa Isi pastreze incadrarea: risc scazut,
risc mediu si risc ridicat. In general, o categorie de risc scizut presupune o politica de investitii adverss fat3
de riscuri, cu expuneri mai reduse pe actiuni si alte instrumente mai volatile. in acest caz, si randamentele
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asteptate sunt mai reduse, fiind corelate cu nivelul de risc asumat. La polul opus, o categorie de risc ridicat
presupune un apetit mai mare pentru actiuni sau alte plasamente care pot oferi randamente mai mari. in
cadrul Pilonului Il sunt sase fonduri de pensii in categoria risc mediu si un fond care este in categoria de risc
ridicat (FPAP Aripi administrat de Generali SAFPP SA). in Pilonul Il sunt opt fonduri de pensii facultative in
categoria de risc mediu si doua in categoria de risc ridicat (NN Activ administrat de NN Asigurari de Viata
SA si AZT Vivace administrat de ALLIANZ-TIRIAC Pensii Private SAFPP SA).

Tn contextul in care existd un numar restrans de fonduri de pensii in Pilonul Il si in Pilonul llI, s-a constatat
n timp o abordare oarecum similara din partea administratorilor in ceea ce priveste alocarea strategica a
portofoliului investitional, caracterizata printr-o expunere moderatd la risc si totodata printr-o preferinta
pentru titlurile emise de cdtre statul roman. Fondurile de pensii private care au optat pentru categoria de
risc ridicat au avut Tn general expuneri mai mari pe actiuni.

Tn semestrul | 2026, a continuat cresterea ponderii alocate actiunilor, in detrimentul instrumentelor cu
venit fix, atat pe Pilonul Il cat si pe Pilonul Ill, in contextul in care indicii Bursei de Valori Bucuresti au obtinut
randamente ridicate.

Figura 65 Evolutia Alocdrii Strategice a activelor fondurilor de pensii din Pilonul Il
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Sursa: calcule ASF
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Figura 66 Evolutia procentelor investite in titluri de stat in Pilonul Il
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Sursa: calcule ASF

Figura 67 Evolutia Alocdrii Strategice a activelor fondurilor de pensii din Pilonul 111
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Figura 68 Evolutia procentelor investite in titluri de stat in Pilonul Il
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Sursa: calcule ASF
Figura 69 Evolutia indicilor bursieri BVB (31.12.2024 = 100)
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Gradul de concentrare

Piata pensiilor administrate privat (Pilon IlI) finregistreaza un grad ridicat de concentrare, primele trei
fonduri de pensii totalizand 68% din active la finalul lunii iunie 2026. Si in cazul fondurilor de pensii
facultative (Pilon Ill), gradul de concentrare este asemanator, primele trei fonduri insumand 70% din active.
Situatia este explicabild din motive legate de structura pietei, a numarului redus de fonduri de pensii private
si de mecanismul de repartizare aleatorie pe Pilonul Il, prin care majoritatea participantilor nou intrati sunt
distribuiti in cote egale tuturor administratorilor de fonduri de pensii din Pilonul Il.

Figura 70 Gradul de concentrare al fondurilor de pensii private (in functie de valoarea totald a activelor la finalul lunii
iunie 2026 calculat pe baza indicatorilor utilizati de Consiliul Concurentei)®*®
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Sursa: prelucrare ASF

Contributiile participantilor la fondurile de pensii private se vireaza direct in contul fondului de pensii
inregistrat la banca depozitard, aceasta din urma fiind autorizatd, reglementatd, supravegheata si
controlata de catre Banca Nationald a Romaniei. Depozitarii sunt solidar rdspunzatori, impreund cu
administratorii fondurilor de pensii private, de pastrarea n siguranta a activelor fondurilor de pensii private,
de verificarea respectarii cerintelor legale referitoare la operatiunile cu active si a calculdrii zilnice a valorii
unitare a activului net, precum si de notificarea ASF referitoare la orice nereguli sau erori constatate. La
finalul lunii iunie 2026, serviciile de depozitare a activelor erau oferite de trei institutii de credit autorizate
de Banca Nationald a Romaniei (BNR): BRD-GSG, care detine cea mai ridicatd pondere a activelor, de
aproximativ 81,8%, Raiffeisen, 13,6% si BCR, 4,7%.

2% CR3, CR5 si CR7 reprezintd cota de piatd a primelor trei, cinci, respectiv sapte fonduri de pensii private din fiecare pilon, in timp
ce HHI reprezinta Indicele Herfindahl-Hirschman, calculat ca suma a patratelor cotelor de piata a fondurilor de pensii din fiecare
pilon; cu cat HHI are valoare mai mare, cu atat gradul de concentrare este mai ridicat.
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Tabel 22 Cota de piatd a depozitarilor fondurilor de pensii private la 30 iunie 2026

Depozitar Valoare active in custodie (miliarde lei) % fin total active
BRD GSG SA 201,30 81,76%
Raiffeisen Bank SA 33,38 13,56%
BCR SA 11,52 4,68%
Total 246,2 100,0%

Sursa: prelucrare ASF

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

Riscul de piatd si valutar

Riscul de piata reprezinta riscul de pierdere generat de fluctuatiile nefavorabile ale preturilor activelor, ale
ratelor de dobandd sau ale cursului de schimb. El este gestionat de administratori in principal prin
diversificare (menitd sa reduca componenta de risc sistematic), prin monitorizarea permanenta a pozitiilor
individuale si a indicatorilor de risc, precum si prin posibilitatea gestionarii active a portofoliilor pe termen
scurt. In prezent, ins&, mai multi factori se suprapun si amplificd acest risc. Pe plan extern, declansarea unui
nou conflict armat in Orientul Mijlociu a produs unul dintre cele mai severe socuri energetice recente,
reflectat in saltul abrupt al preturilor petrolului si gazelor, care a stopat procesul de dezinflatie la nivel global
si a readus in discutie amanarea ciclurilor de relaxare monetara. Mentinerea unor dobanzi ridicate pentru
o perioada mai indelungata alimenteaza volatilitatea randamentelor suverane si a spread-urilor de credit,
cu efecte directe asupra evaludrii portofoliilor de obligatiuni, In timp ce incertitudinea geopolitica se
transmite si prin canalul valutar, prin volatilitatea sporita a cursului EURUSD si a activelor denominate in
dolari.

Pe plan local, aceste presiuni externe se suprapun peste o tendinta de contractare a activitatii economice,
generatd de pachetul de masuri fiscale implementat pentru reducerea deficitului bugetar. Consolidarea
fiscald, dublatd de o inflatie ridicatd, cea mai mare din UE, accentuata de eliminarea plafonarii pretului
energiei, comprima venitul real disponibil si cererea interna, cu efecte inclusiv asupra apetitului pentru risc
si a evolutiei pietelor locale de capital. Combinatia dintre incertitudinea geopolitica externd, socul
energetic, dezinflatia stagnanta si incetinirea economicd interna majoreaza riscurile macroeconomice, care
se pot propaga rapid, printr-un efect de contagiune, catre volatilitatea pietelor financiare si pot declansa
corectii importante ale preturilor activelor.
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La finalul lunii iunie 2026, fondurile de pensii private au investit majoritatea activelor in instrumente
financiare denominate in moneda locald (87,4%), urmate de instrumente financiare denominate in euro in
procent de 12,1% si in dolar american 0,5%. Tinand cont de expunerea limitata pe instrumente financiare
denominate in valutd, riscul valutar se situa la un nivel redus, o parte dintre administratori utilizand pentru
protectie instrumente financiare derivate de tipul contractelor forward, incheiate pe piata bancara, pentru
protectie si pentru a isi conserva valoarea detinerilor denominate in euro.

Perioadele de volatilitate de pe piata financiara se reflectd pe termen scurt si asupra activelor fondurilor de
pensii private care pot inregistra episoade de scadere, evolutia acestora depinzand de contextul
macrofinanciar. Cu toate acestea, activele fondurilor de pensii au continuat cresterea dupa perioadele
temporare de declin.

Tn semestrul | 2026, au avut loc mai multe episode de volatilitate crescutd a valorilor unitare ale activelor
nete ale fondurilor de pensii private, pe fondul vulnerabilitatilor si tensiunilor acumulate pe pietele
financiare, in contextul unui cadru macrofinanciar fragil.

Figura 71 Evolutia volatilitétii zilnice anualizate a fondurilor de pensii din Pilonul Il — GARCH (1, 1)
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Sursa: calcule ASF (model Garch (1,1), anualizare pe baza a 252 de zile)
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Volatilitatea anualizata a unitatilor de fond din Pilonul Il urmeaza acelasi trend precum cel inregistrat in
cazul Pilonului II.

Figura 72 Evolutia volatilitétii zilnice anualizate a fondurilor de pensii din Pilonul Ill — GARCH (1, 1)
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Sursa: calcule ASF (model Garch,(1,1), anualizare pe baza a 252 de zile)

Tinand cont de incertitudinea perspectivelor macrofinanciare, precum si de existenta probabilitatii de
materializare a unor riscuri de piata, inclusiv sistemice, existd posibilitatea ca activele fondurilor de pensii
private sa inregistreze scdderi in perioada urmatoare, acestea fiind direct influentate de mecanismul de
evaluare prin marcare la piata, cu toate ca, prin natura lor, fondurile de pensii private sunt investitori pe
termen lung. Pana in prezent, fondurile de pensii private au demonstrat rezilientd in perioadele de
vulnerabilitate ale pietelor financiare, continuand tendinta de crestere a activelor totale si a perioadei de
acumulare.

118



Riscul de credit

In conditiile in care existd cerinte de calitate aplicabile emitentilor instrumentelor cu venit fix eligibile
pentru a fi detinute Tn portofoliile fondurilor de pensii private, riscul de credit se mentine redus, dar in
crestere, In contextul intensificadrii vulnerabilitatilor si a incertitudinilor privind aparitia unor potentiale
destabilizari economice, in urma tensionarii relatiilor geopolitice si comerciale pe plan global, care pot
afecta solvabilitatea emitentilor de obligatiuni.

Riscul de lichiditate

Riscul de lichiditate se afld la un nivel scazut, un procent de 1,09% din activele fondurilor de pensii private
sistemul de pensii private este rezilient in fata solicitarilor de plata a activului, ca urmare a faptului ca se
afla in perioada de acumulare (fondurile incasand contributii lunar), iar iesirile din sistem (cauzate de deces,
invaliditate, pensionare, transfer) sunt reduse comparativ cu activele totale, dar in crestere accentuata in
fiecare an.

Pe Pilonul Il, 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 82,1% este aferent deschiderii dreptului la pensie, 8,0% ca urmare a decesului participantului
si 9,9% ca urmare a invaliditatii. Nivelul platilor efectuate in semestrul | 2026 a reprezentat 0,73% din
activele totale de la finalul lunii iunie 2026.

Figura 73 Evolutia sumelor pldtite din Pilonul Il si a ponderii acestora in activele totale la finalul
semestrului |
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Sursa: prelucrare ASF
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Figura 74 Evolutia numdrului de pldtiin Pilonul Il si a sumelor medii pldtite
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Pe Pilonul I, au fost efectuate plati ale activului personal net in cuantum de aproximativ 114 milioane lei

catre 7.193 participanti sau beneficiari. Din valoarea totald 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

invaliditdtii. Nivelul platilor efectuate in semestrul | 2026 a reprezentat 1,3% din activele totale de la finalul

lunii iunie 2026.

Figura 75 Evolutia sumelor pldtite din Pilonul Il si a ponderii acestora in activele totale la finalul semestrului |
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Figura 76 Evolutia numdrului de pldtiin Pilonul Ill si a sumelor medii pldtite

8,000 18,000
7,000 16,000
6,000 14,000
12,000
= 5,000
© 10,000
%5 4,000 T
£ 8,000
Z 3,000
6,000
2,000 4,000
1,000 2,000

iun.-16 iun.-17 iun.-18 iun.-19 iun.-20 iun.-21 iun.-22 iun.-23 iun.-24 iun.-25 iun.-26

Numdr total plati Valoare medie platita - lei

Sursa: prelucrare ASF

Riscul de solvabilitate

Pentru acoperirea valorii minime garantate administratorii fondurilor de pensii administrate privat au
obligatia constituirii din sume proprii a unui provizion tehnic conform prevederilor Normei nr. 13/2012
privind calculul actuarial al provizionului tehnic pentru fondurile de pensii administrate privat. Provizionul
tehnic se constituie pentru acoperirea riscurilor aferente garantiei investitionale minime obligatorii stabilite
prin Legea nr. 411/2004 si este utilizat in cazul in care valoarea activului personal al unui participant scade
sub valoarea contributiilor platite catre participant, pe intreg parcursul perioadei active, diminuate cu
penalitatile de transfer si comisioanele legale. Optional, administratorii din Pilonul lll pot oferi garantii
similar cu Pilonul II. Tn prezent exista trei fonduri de pensii facultative care garanteazd participantilor suma
contributiilor nete.

Valoarea totala a activelor care acopera provizionul tehnic constituite de catre administratori a fost in
valoare de 1,43 miliarde lei la finalul lunii iunie 2026, iar plasamentele acestor active au fost realizate n
titluri emise de statul roman (87,8%) si depozite bancare la bancile depozitare (12,2%). Dintre acestea, 1,37
miliarde lei au fost pe Pilonul Il si 56 milioane lei pe Pilonul Il

Fondul de Garantare a Drepturilor din Sistemul de Pensii Private a fost constituit ca o altd parghie de
siguranta a sistemului de pensii private. Apreciem astfel ca riscul de solvabilitate al fondurilor de pensii
private se mentine la un nivel scazut.
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Riscul operational

Riscul operational se afla la un nivel redus, dar in crestere, in contextul intensificarii atacurilor cibernetice
la scara larga. Administratorii fondurilor de pensii au obligatia de a monitoriza/evalua permanent procesele
operationale pentru a diminua acest risc. In acest sens, este aplicatd Norma ASF nr. 6/2015 privind
gestionarea riscurilor operationale generate de sistemele informatice utilizate de entitdtile reglementate,
autorizate/avizate si/sau supravegheate de ASF. Pana in acest moment nu au fost raportate atacuri
cibernetice asupra industriei fondurilor de pensii.

Alte mecanisme de protectie a participantilor

Avand Tn vedere caracterul obligatoriu al sistemului de pensii administrate privat din Romania, au fost
instituite legal mai multe mecanisme de protectie a participantilor, printre care se numara rata minima de
rentabilitate pentru fiecare categorie de risc a fondurilor de pensii private. Situatia in care un fond ar obtine
periodic rate de rentabilitate inferioare ratei minime ar determina declansarea aplicarii unor masuri
speciale de supraveghere in vederea redresarii situatiei. Nici unul din fondurile de pensii private existente
nu a inregistrat rate de rentabilitate inferioare pragurilor minime.

Structura sistemului de pensii private din Romania prevede multiple mecanisme de protejare a drepturilor
participantilor, dintre care amintim: segregarea activelor dintre administratori si fonduri, verificari
suplimentare si validari de catre depozitari, provizioane tehnice constituite de catre administratori, cerinte
de raportare si transparenta sporitd, carora li se adauga Fondul de Garantare a Drepturilor din Sistemul de
Pensii Private (FGDSPP). Aceasta constructie a pietei impreund cu toate mecanismele de protectie a
drepturilor persoanelor inscrise in sistem au rolul de a diminua riscurile asupra stabilitatii pietei pensiilor
private din Romania.
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6. Finante sustenabile

Pierderile generate de catastrofele naturale la nivel global

Confom informatiilor publicate de Swiss Re, pierderile asigurate la nivel global cauzate de catastrofe
naturale au atins o valoare estimata de 42 de miliarde USD in prima jumatate a anului 2026, mult sub
tendinta pe termen lung (66 miliarde USD).

Pierderile cauzate de furtuni convective severe au ramas moderate in ciuda activitatii ridicate, neavand loc
vreun eveniment major cu pierderi maxime in perioada de referintd

Asigurdrile au acoperit aproximativ 42% din pierderile economice totale, mult peste media pe termen lung.

Cutremurele din Venezuela au cauzat cele mai mari pagube economice, dar penetrarea scdzuta a
asigurarilor inseamna ca ponderea pierderilor asigurate este probabil scazuta.

Fiind continentul cu cel mai rapid nivel de incdlzire din lume, Europa se confruntd acum cu 64% mai multe
zile fierbinti decat in anii 1950. Caldura record si conditiile de seceta din acest an par sa fi contribuit la un
fnceput mai timpuriu al sezoanelor de incendii de vegetatie Th anumite parti ale Europei.

Desi un El Nifio in intensificare ar putea tempera activitatea uraganelor din Atlanticul de Nord Tn a doua
jumatate a anului, riscul unui eveniment major costisitor rdmane. Tendinta ascendenta pe termen lung a
pierderilor asigurate este intacta, determinatd de expunerea tot mai mare, cresterea valorilor activelor si
schimbarea modelelor de riscuri, conform Swiss Re.

Pierderi asigurate din catastrofe naturale sub tendinta din prima jumdtate a anului

Estimarile preliminare ale Institutului Swiss Re estimeaza pierderile asigurate globale din catastrofe
naturale la 42 de miliarde USD in prima jumatate a anului 2026. Totalul a fost cel mai mic rezultat din prima
jumatate a anului din 2020 si sub estimarea de tendintd de 66 de miliarde USD. Furtunile convective severe,
in principal n SUA, au fost principalul factor determinant al pierderilor, urmate de furtunile de iarna din
SUA si Europa.
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Figura 77 Daune globale asigurate pentru catastrofe naturale in semestrul | aferent perioadei 1996 — 2026 (mld. USD,
preturi 2026)
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Sursa: Institutul Swiss Re

Furtunile convective severe, care includ furtuni, grindind, tornade si vant, au fost principalul pericol de
daune asigurate in prima jumatate a anului 2026. Acestea au generat daune asigurate Tn valoare de 28 de
miliarde USD, cel mai mic nivel din 2021 (21 de miliarde USD, ajustat la inflatie). Aceastd cifra a fost sub
estimarea tendintei de 36 de miliarde USD si s-a incheiat la patru ani consecutivi in care pierderile din prima
jumatate a anului au depasit 30 de miliarde USD.

Daunele asigurate relativ scazute nu au fost rezultatul unei activitati furtunoase reduse - de fapt, rapoartele
Centrului de Predictie a Furtunilor indica faptul cd activitatea meteorologica severa a fost cu 20% peste
media din 2016-2025 pana la 30 iunie, reflectand o activitate eoliana intensificata si ddunatoare, in timp ce
rapoartele privind grindina au fost doar putin peste medie.

Sezonul a fost caracterizat de izbucniri extinse, dar relativ putine dintre evenimentele cu cel mai mare
impact au afectat zone dens populate si cu un nivel ridicat de asigurare.
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Figura 78 Daune globale asigurate pentru catastrofe naturale, pe tipuri de pericol (risc), in semestrul | (2026 si medii
pentru perioadele de 10 ani, %)
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Europa a inregistrat temperaturi record in prima jumatate a anului 2026.

Europa este continentul cu cea mai rapida incalzire, cu temperaturi medii la suprafatd in perioada 2015-
2024 de aproximativ 2,2°C peste valorile de referinta din 1850-1900, comparativ cu aproximativ 1,2°C la
nivel global.

Aerul conditionat este instalat doar Tn aproximativ 19-20% din gospodariile europene, comparativ cu 76%
in America de Nord si 37% la nivel global. Consecintele pot fi grave.

Conform estimarilor preliminare, valul de caldura din iunie a dus la peste 20.000 de decese in plus, ceea ce
il face evenimentul cu cele mai multe decese de la Tneputul anului curent. Temperaturile medii au atins
3,05°C peste media din 1991-2020, in timp ce temperaturile maxime zilnice au fost cu aproximativ 8 - 12°C
peste media din 1960—-1990 in diferite parti ale regiunii.

Recorduri nationale de temperatura din toate timpurile au fost doborate in diferite parti ale Europei.
Europa se confrunta acum cu aproximativ 21-26 de zile caniculare (30°C sau mai mult) in fiecare an, in
medie (2016—-2025), comparativ cu 10—17 in anii 1950. Aceasta reprezintd o crestere de 64% fata de mediile
pe 10 ani pe termen lung.

Ponderea suprafetei terestre a Europei care se confruntd cu cel putin o zi caniculard pe an a crescut cu 24%
din anii 1950. Cresterea temperaturilor are consecinte de amploare care se extind dincolo de mortalitatea
legatd de caldurd. Acestea reduc productivitatea agricold, suprasolicitd sistemele de apa si energie,
deterioreazd infrastructura si scad productivitatea muncii. Cdldura actioneaza, de asemenea, ca un
multiplicator al altor pericole naturale prin crearea unor conditii mai propice secetei, incendiilor de
vegetatie si, in unele regiuni, inundatiilor.
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Figura 79 Zile in Europa cu temperatura maximd zilnicG mai mare sau egald cu 30 grade Celsius
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Cicloanele tropicale din Atlanticul de Nord (CTAN) sunt principalul factor determinant al pierderilor
asigurate din catastrofe naturale Tn a doua jumadtate a anului, astfel incat orice schimbare a activitatii
uraganelor din Atlantic poate afecta semnificativ rezultatele anuale.

ntr-o medie pe termen lung, CTAN reprezint3 38% din pierderile asigurate legate de vreme pe intregul an
si 35% din totalul pierderilor asigurate din catastrofe naturale. Din punct de vedere istoric, pierderile
asigurate din a doua jumatate a anului au fost mai mari, dar si mai volatile decat in prima. Tn ultimii 30 de
ani, 58% din totalul pierderilor asigurate din catastrofe naturale au provenit, in medie, in a doua jumatate
a anului, In mare parte din cauza activitdtii costisitoare a cicloanelor tropicale in al treilea trimestru (2004,
2005, 2008, 2017, 2022).

Figura 80 Daune medii globale asigurate pentru catastrofe naturale, pe trimestre si tipuri de pericol (mld. USD,
preturi 2026) si ponderea daunelor pe trimestre (%, 1996 — 2025)
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Anexa 1 - Metodologia descompunerii dinamicii datoriei publice

Notatii. D, — datoria publica bruta (definitia Maastricht); Y. — PIB nominal; I — dobanda platitd; PB. — soldul primar; SFA, —
ajustarea stoc-flux; toate in lei. Literele mici denota raportul la PIB-ul perioadei curente (d; = D/Ys, pbt = PBy/Y:, sfar = SFA/Y,); df:
— componenta datoriei denominata in valuta, raportata la PIB. gV — cresterea nominald a PIB; g — cresterea reald; nd, —
deflatorul PIB intern; ntfy — deflatorul PIB al zonei euro; e, — cursul mediu anual EUR/RON (ei/ei—1 > 1: depreciere); i; — rata
efectiva nominald a dobanzii; ry — rata reala. Indicele t desemneaza anul; in A.6, trimestrul.

Cu rata efectiva definita pe stocul de la sfarsitul perioadei anterioare, I; = i:D:-1, evolutia stocului este
Dy = (1 + i)Ds-1 = PB: + SFA; (1)

Raportarea la Y. = (1 + g":)Y-1 conduce la

de = [(1+i)/(1+g")]de-s - pbe + sfa,, ~ Ad: = [(ir = g":)/(1 + g")]dk-1 = pb: + sfar (2)

Primul termen din membrul drept al ecuatiei (2) constituie dinamica automata a datoriei. Cresterea nominala gV, se calculeaza
din nivelurile PIB exprimate in lei; utilizarea nivelurilor in euro ar introduce in identitate variatia cursului de schimb. Pentru seriile
Eurostat, abaterea dintre 1 + g si (1 + g)(1 + i), datorata inlantuirii volumelor, este de ordinul unei zecimi de punct procentual.

Identitatea (2) se rescrie in termeni reali prin relatia Fisher exact3 si, pentru componenta df, prin separarea efectelor inflatiei
relative si ale cursului real. Forma utilizata este ecuatia dinamicii datoriei din cadrul SRDSF (IMF, 2022, Caseta 3, pp. 29-31; ecuatia
finala la p. 31):

(1+1)=(1+i)/(1+7%); pe=(1+g)(1+m%); (1+2z)=(e/ecs)(1+rh)/(1+n%) (3)
Ady = rede1/(1 + ge) = Gedet/(1 + ge) + [(M% = T0)/((1 + 1T )pe) Jdeos + 2l /[(1 + ge)(1 + 1h)] - pby + sfar (4)

Cei patru termeni ai dinamicii automate corespund randurilor ,,Real interest rate”, ,,Real growth rate”, ,Relative inflation” si ,Real
exchange rate” din tabelele DSA ale FMI. Ei sunt exprimati in puncte procentuale din PIB — rate multiplicate cu d.-;, respectiv
df.1 —, nuin procente; ratele sunt raportate separat, in randurile ,,Memo”. Suma celor patru termeni satisface identitatea

S =[(1+i)/pe - 1]dics + (€c/eceq — 1)1/ (5)

adica dinamica automata nominala din (2), cu p: in locul lui 1 + g";, plus efectul de evaluare al datoriei in valuta. Descompunerea
(4) nu adauga informatie fatd de (2); ea izoleaza efectul cursului de schimb.

Conventii de calcul

(a) Rata efectiva a dobanzii. Se utilizeaza definitia
it = lt/Dr- (6)

cu |y dobanda platita in anul t (ESA 2010, inregistrare accrual, D41PAY) si Dy stocul la sfarsitul anului t-1. Este singura definitie
pentru care i:di-1/(1 + gV:) reproduce exact raportul dobanda/PIB din notificarea EDP, deci singura compatibild cu (2) fara rezidual
suplimentar. Rata oficiald Eurostat (apparent cost of debt), definita pe stocul mediu al anului, este legata de (6) prin i*; = it/(1 +
AD./2D:-1) si este inferioara lui i, in perioadele de crestere a stocului; este raportata ca analiza de senzitivitate. Rata efectiva din
tabelele DSA ale FMI utilizeaza la numarator dobanda pe baza cash; raportata la stocul de la sfarsitul anului anterior, ea reproduce
valorile publicate Tn limita rotunjirii (ipoteza verificatd numeric, nedocumentata explicit de FMI).

(b) Relatia Fisher. Diferentialul r — g se calculeaza in forma exacta
r-g=(1+i)/(1+g")-1= (i - % - ge — 1%g:)/[(1 + 1%)(1 + g¢)] (7)

Aproximarea liniard i, — % - g. omite termenul rtg; si numitorul (1 + n?)(1 + g¢); la rate ale inflatiei de dous cifre, numitorul
singur modifica magnitudinea diferentialului cu aproximativ o zecime. Comparatiile cu estimari liniare trebuie sa tina seama de
aceasta diferenta.

(c) Soldul primar. pb, = B9, + D41PAY; (in procente din PIB), ambele din aceeasi notificare EDP; B9 (capacitatea sau necesarul net
de finantare) este negativ in caz de deficit. in (2) si (4), pb: intrd cu semnul soldului; deficitul primar este —pb:. Soldul primar pe
baza cash (executia bugetara) nu este direct comparabil.
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(d) Ajustarea stoc-flux. Definitia Eurostat, pe niveluri:
sfa® = (Dy = De—1 + B9y)/Y: (8)

Termenul sfa, din (4) este reziduul dupa cei patru termeni ai dinamicii automate si dupa pb. si, prin constructie, exclude efectul
de evaluare al datoriei in valutd, atribuit termenilor al treilea si al patrulea. Din (5) rezulta sfa®f; = sfa, + (ei/er-1 - 1)d-1/p:. Ambele
definitii cuprind variatia depozitelor Trezoreriei (prefinantare), diferentele de moment dintre inregistrarea accrual si cea cash,
efectele de evaluare independente de curs si eventualele modificari de perimetru.

(e) Soldul primar de stabilizare. Soldul primar care mentine d; = di-¢ (cu sfa; = 0) este, in absenta termenilor valutari,
pb*: = [(ir = g")/(1 + g")]de-1 = [(re = 9e)/(1 + Ge)] e (9)

cu datorie in valutd, forma SRDSF (IMF, 2022, Caseta 3, p. 31) presupune curs real neschimbat (z; = 0) si adauga termenul inflatiei
relative: pb*; = [(r: - g)/(1 + g¢)1de—1 + [(% - 1Tf)/((1 + 1) pe)]dfizr. Din (9), dpb*/A(r: — gi) = di—1/(1 + gt): efectul unei variatii a
diferentialului asupra soldului primar necesar este proportional cu stocul de datorie.

Sectiunea 4 utilizeaza datoria brutd consolidata a administratiei publice (S13) in definitia Maastricht. Tabelele DSA ale FMI
utilizeazd datoria in definitia autoritatilor, care include garantiile (IMF, 2025, Table 2, nota 5). intrucat termenii dinamicii
automate sunt proportionali cu di (respectiv dfi.4), conversia intre perimetre se realizeaz prin factorul d;-s*“*/d,-1™** (scalarea
mentionata in sectiunea 4).

Baza contabild. Dobanda din notificarea EDP este inregistratd accrual (ESA 2010, D41PAY); tabelul fiscal al FMI este pe baza cash.
Diferenta dintre ratele efective provine din numarator, nu din seria de inflatie: deflatorul PIB din randul ,,Memo” al FMI coincide
cu cel Eurostat.

n SRDSF, deficitul primar este definit ca cheltuieli fird dobanzi minus venituri fira dobanzi, veniturile din dobanzi fiind tratate
separat (IMF, 2022, nota 35, p. 29); pb, = B9: + D41PAY, din A.4(c) elimina numai dobanda platita si pastreaza veniturile din
dobanzi in venituri. Diferenta este egala cu veniturile din dobanzi (D41REC) raportate la PIB.

Datele anuale provin din notificarea EDP din aprilie 2026 si sunt supuse revizuirii la notificarea din octombrie 2026. in tabelele
FMI, anii ulteriori ultimului an realizat sunt proiectii la data raportului; comparatia termen cu termen este valida numai pentru
anul realizat, cu intrari identice

Pentru anul curent, identitatea (2) se aplica pe sume mobile de patru trimestre din conturile trimestriale neajustate sezonier ale
administratiei publice. Cu t indice trimestrial si Xat = X¢ + X¢-1 + Xt-2 + X¢-3:

di = De/Yar; ie = lae/De-s; gNr =VYae/Yar-a - 1; pbe = (B94: + la)/Yar (10)
de = dr-a = [(ir = g")/(1 + g")]de-a — pb: + Uy (11)

Reziduul u, include efectul de evaluare al datoriei in valuta (structura pe monede nu este publicata trimestrial) si este comparabil
cu sfa®f, nu cu sfa, din (4). Conturile trimestriale sunt revizuite mai frecvent decat notificarea EDP. Verificare de consistent3:
pentru t egal cu trimestrul al patrulea, (10)-(11) reproduc valorile anuale din (2) in limita conversiei EUR/RON a seriei anuale de
dobanda.

Pentru trimestrul in care PIB-ul este publicat, dar B9 si D41PAY nu (decalaj de aproximativ un trimestru), r - g nu poate fi masurat;
se calculeazd o margine. Conditia r — g = 0 in anul mobil incheiat in t este ls; > g":D:-4, echivalentd, pentru trimestrul nepublicat,
cu

le 2 g"De-g = (leeq + le—z + Ie-3) (12)

raportata la lt-s. Un multiplu mult supraunitar indica robustetea semnului lui r - g la incertitudinea asupra trimestrului nepublicat;
valoarea este raportata in sectiunea 4 ca inferenta, nu ca madsurare, si se verifica la publicarea conturilor trimestriale.
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Toate seriile provin de la Eurostat:

—gov_10dd_edptl: GD, B9, D41PAY (unit=PC_GDP); GD si B9 in niveluri (unit=MIO_NAC), pentru (8);

—gov_10a_main: D41PAY (unit=MIO_EUR) si gov_10qg_ggdebt: GD (unit=MIO_EUR, trimestrul al patrulea al anului t-1), pentru
(6); gov_10dd_acd (unit=RT) pentru rata oficial3;

—nama_10_gdp: B1GQ; unit=CLV_PCH_PRE (g:), PD_PCH_PRE_NAC (n%), CP_MNAC (Y, in lei); geo=EA20, PD_PCH_PRE_NAC (rtf,);

—gov_10dd_dcur: GD, currency=FOR (df;; agregatul tuturor valutelor), unit=PC_GDP; currency=NAC pentru verificarea FOR + NAC
= total;

—ert_bil_eur_a: currency=RON, statinfo=AVG, unit=NAC (ey; setul nu are dimensiunea geo);

—senzitivitati: prc_hicp_aind (coicop=CP00, unit=RCH_A_AVG); irt_It_mcby_m (int_rt=MCBY), medie anuald — indicator de piata,
neutilizat in (4);

— frecventa trimestriald (A.6): namqg_10_gdp (B1GQ; CP_MNAC, PD_PCH_SM_NAC, CLV_PCH_SM; s_adj=NSA); gov_10q_ggdebt
(GD, MIO_NAC); gov_10q_ggnfa (B9, D41PAY; MIO_NAC; s_adj=NSA).

Seriile au fost extrase la 2 octombrie. Valorile FMI sunt preluate din IMF (2025), Anexa Il (Figura 3) si Tabelele 1-2, fara recalculare

Anexa 2 - Metodologia de calcul pentru indicatorii CoVaR, Delta CoVaR si Pierderea Marginala Asteptatd
(MES)

Masurile CoVaR si Delta CoVaR provin din investigatiile realizate de Adrian si Brunnermeier (2016)3° si au la baza Valoarea-la-Risc
pentru o institutie X¢ si o cuantil3 specificati q.

Adrian si Brunnermeier (2016) au introdus conceptul de CoVaR ca o metoda de evaluare a valorii la risc a sistemului financiar,

conditionata de dificultatile financiare ale institutiilor individuale. CoVaR deriva din Valoarea-la-Risc (VaR), care reprezinta

pierderile maxime potentiale pe care o institutie financiara i le poate inregistra intr-o anumita perioada de detinere, la un nivel de

Tncredere prestabilit. Tn mod obisnuit, VaR este definitd drept cuantila q a distributiei randamentelor, avand forma:
P(X'<Var})=q

unde X! reprezints randamentele institutiei financiare i, iar (1 — q) este intervalul de incredere.

CoVaR poate fi exprimat drept cuantila g a distributiei de probabilitate conditionatd de forma:
P(X/ < CovaRr}'|X! = VaR}) = q

In acest contex, CoVaRé| aratd pierderea maxima posibild a institutiei financiare j In momentul cand institutia financiard i sufera

o pierdere de I/aRfZ la nivelul de incredere (1 — q).

Propagarea riscului de la institutia financiara i catre institutia financiara j poate fi evaluatd prin compararea valorilor CoVaR
corespunzatoare situatiei de stres financiar cu cele aferente unei stari de referinta (valori mediane), conform relatiei urmatoare:

ACoVaR)!" = covar)" — covar]lmetien

sistem|i

Se observd faptul cd ACoVaR,

, unde j reprezintd sistemul financiar, mdsoara contributia institutiei financiare i la riscul
sistemic al Tntregului sistem.

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

30 pentru o discutie exhaustiva asupra constructiei masurilor vezi Adrian T.; Brunnermeier M.K. CoVaR. American Economic
Review 2016, 106(7), 1705-1741.
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1
MESE, = ——+—— R?.
5% 7 numar de zile t
{t:cuantila 5% din sistem}

Evaluand mai profund metodele propuse de Acharya et al. (2017)3%, remarcam o definitie mai rafinata a modelului. Autorii definesc
MES drept pierderea pe termen scurt pentru o firma influentatd de inregistrarea de piata a unei pierderi superioare valorii sale la
risc pentru a%.

Fie r;; randamentul logaritmic zilnic pentru firma si 1, » randamentul zilnic al indicelui de piata specific pietei pe care opereaza
firma. Tn aceste conditii MES devine:

MES;; = E(ti t411Tm 41 < Qat(Tes1) = C)
MES;; = Et(’”i,t+1|7”m,t+1 < C)'
unde C este o constanta pentru ceea ce dorim sd consideram , tail risk”.

Fie, de asemenea, Expected shortfall (ES) pentru o piatd, pierderea asteptatad la nivelul indicelui conditionald de faptul ca aceasta
pierdere este superioard pragului C.

ES; = E¢(Tp41]1e41 <€)

in momentul in care toate firmele analizate fac parte dintr-o piata specificd, este simplu de observat cd MES pentru o firm3
reprezintd derivata valorii ES a pietei in functie de capitalizare, fapt ce explica termenul de “marginal” din titulatura masurii. Este
util de specificat faptul cd in acest caz, valoarea MES pentru o firmd poate fi interpretatd ca participarea sa la riscul sistemic total
al pietei.32

Anexa 3. Modelul TBVAR: specificatie, estimare si functii de raspuns

Aceasta anexa descrie modelul pe care se sprijind analiza din sectiunea 3.2.4. Specificatia reia modelul Threshold Bayesian VAR
(TBVAR) din Copaciu si Horobet (2022). Implementarea este proprie, in Python (NumPy si SciPy), pentru ca nu existd un pachet
dedicat acestui model. Notatia difera cosmetic de cea a studiului original, iar abaterile de fond sunt semnalate n text.

Modelul are doua regimuri, definite de nivelul indicelui CLIFS fata de un prag S* estimat din date:

1/2

v < *
Y, = BiX, + /%, e ~N(0,I,), z= {L daca Spq <5

H dacdSi;_g4>S*

Aici Y; este vectorul celor n = 7 variabile endogene, in ordinea: PIB, credit, inflatie, dobanda la 3 luni, curs de schimb, indicatorul
de sentiment economic (ESI) si CLIFS. Variabila de prag S; este CLIFS, cu intarzierea d = 0. Regimul L este cel calm, iar H este cel
de stres.

Vectorul regresorilor este X; = (Y{_y, ..., ¥/, Z¢,1)". El contine p = 4 laguri, trei variabile exogene in Z; (rata anuala a HICP din
zona euro cu un lag, un trend liniar si o variabild binard pentru COVID, egald cu 1 din martie 2020) si constanta. Rezultd k = np +
3 4+ 1 = 32 regresori pe ecuatie. Coeficientii B, (matrice k X n) si matricea de covarianta (0, sunt specifici fiecarui regim. Variabila
binard pentru inceputul tintirii inflatiei din studiul original (august 2005) este constantd pe perioada analizata si se elimina.

Esantionul cuprinde T = 247 de luni, decembrie 2005 — iunie 2026. Dupa cele patru laguri rdméan T, = 243 de observatii.
Tnceputul este dat de raportarea creditului neguvernamental de citre BNR citre BCE, iar sfarsitul de ultima lun& pentru care existé
indicatorii lunari de activitate.

31 Acharya, V. V.; Pedersen, L. H.; Philippon, T.; Richardson, M. Measuring systemic risk. The Review of Financial Studies 2017,
30(1), 2-47

32 ezi Idier et al. (2013) How Useful is the Marginal Expected Shortfall for the Measurement of Systemic Exposure? A practical
assessment, European Central Bank Working Papers Series, no. 1546/May 2013
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Tabelul Al. Variabilele modelului

Variabild Transformare Sursa
PIB real (lunar) variatia logaritmica pe 12 luni, x100 INS, prin Eurostat; dezagregare lunara
Chow-Lin

Credit neguvernamental real variatia logaritmica pe 12 luni, x100; BNR, prin BCE
deflatat cu HICP

Inflatie (HICP) variatia logaritmica pe 12 luni, x100 BCE

Dobénda la 3 luni nivel Eurostat

Curs EUR/RON (medie lunara) variatia logaritmica pe 12 luni, x100 BCE

Indicatorul de sentiment economic (ESI)  nivel Eurostat

CLIFS Romania nivel BCE

HICP zona euro (exogena) rata anuald, nivel, cu un lag BCE

PIB lunar. PIB-ul se publica trimestrial, iar modelul lucreaza lunar. Seria lunara se obtine prin metoda Chow—Lin (1971) din PIB-ul
trimestrial in volum inldntuit, ajustat sezonier, folosind ca indicatori lunari productia industriald, productia in constructii, comertul
cu amanuntul si cifra de afaceri in servicii. Seria lunara y satisface

y=Xnft+u U = PU—1 T &, Cy =y¢,
unde X,, contine constanta si cei patru indicatori, iar C insumeazad cele trei luni ale fiecarui trimestru. Estimatorul este

9 =XnB+VC'(CVC)(y? = CXpb),

cu ,[? estimat prin metoda celor mai mici patrate generalizate si V covarianta erorilor AR(1). Coeficientul p = 0,951 se estimeaza
prin verosimilitate maxima concentrat3. Suma lunilor reproduce trimestrul cu o eroare maxima de 1,5 - 10711,

Distributia a priori a coeficientilor este de tip Minnesota, implementata prin observatii artificiale (dummy), ca in Banbura,
Giannone si Reichlin (2010). Fie Bl.(f) coeficientul variabilei j la lagul € in ecuatia variabilei i. Atunci

Cf=1,i=] A1 /0% i =j
E[pP]={% t=LI=T ] = i/ n ot
Y 0 altfel Y (0i/0j) LAz /€7 i # ]

Media 8; este coeficientul AR(1) al variabilei i, iar g; este abaterea standard a reziduurilor din regresia AR(1) a variabilei i.
Constanta si variabilele exogene au abaterea standard o;4,, adica un prior practic plat. Hiperparametrii sunt cei din studiul
original: 4y = 0,2, 1, = 1, 43 = 2, A, = 10*. Priorul este introdus prin T; = np + n + 4 = 39 de randuri artificiale, addugate
datelor fiecarui regim.

Priorul pentru matricea de covariantd este impropriu, p(,) < |Q,|~*3)/2_ priorul pentru prag este normal, cu media 0,14
(media istorica a CLIFS) si varianta 0,025: S* ~ N(0,14; 0,025).

Conditionat de prag. Notam cu Y, si X, datele regimului z, augmentate cu cele T, randuri artificiale, si cu T, numdrul de luni ale
regimului. Posteriorul este de tip Normal—invers-Wishart:

Q1 85Y ~IW(S, T,+ Ty +2—k), vec(B,) | Q,,S*,Y ~ N(vecB,, Q, ® (X;X,)71),

cuB, = (X}X,)"1X,Y,siS, = (Y, — X,B,)' (Y, — X,B,). Gradele de libertate includ ,—k” pentru c& B, este integrat analitic
fnainte de a extrage Q.

Posteriorul pragului. Fie Siy < -+ < Srep) valorile ordonate ale CLIFS si j(S§*) numarul de luni cu §; < S*. Regimurile depind de §*
doar prin j, deci verosimilitatea este constanta pe fiecare interval [S(j), S(j+1)). Dupd integrarea analiticd a lui B, si Q,, contributia
unui regim are forma inchisa. Pentru un set de date cu T randuri, k regresorisiv =T — k + 2,

logML(X,Y) = — (T —k)n/2log2m — n/2log|X'X| —v/21og|S| + vn/2log2 + logl},, (v/2),
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iar contributia regimului z este €,(j) = logML(date, + dummy) — logML(dummy). Posteriorul pragului este atunci o mixturd
de normale trunchiate, cu ponderi

w; o exp{€,(j) + € (N} P(S+1)) — P(S)].

unde & este functia de repartitie a priorului N(0,14; 0,025). Ponderile se calculeazd exact, fard simulare.

Sampler-ul exact. Extragerile se obtin in trei pasi, fara pas Metropolis, fara perioada de incdlzire si fara problema de amestecare: (i)
se extrage j cu probabilitatea wy; (ii) se extrage S* din N(0,14; 0,025) trunchiatd la [S(;), S¢j+1)); (iii) se extrag (Q, B,) din
distributia Normal—invers-Wishart de mai sus. Referinta are 12.000 de extrageri pe fiecare fereastra de estimare.

Restrictia pe impartiri. Regimul de stres trebuie sd contind un numdr minim de observatii: j € [m,Tey —m], cu m =
max([0,05 T¢f], n + 2). Pe esantionul extins, m = 13 de luni. Regula este un prior de trunchiere, nu un detaliu tehnic. Fdrd ea,
verosimilitatea marginala preferd un regim de stres de 10 luni, cu 32 de parametri pe ecuatie, care nu poate fi identificat. De aceea
pragul se raporteaza conditionat de aceastd alegere.

Fata de algoritmul din studiul original. Studiul original foloseste un algoritm Gibbs cu pas Metropolis—Hastings (500.000 de iteratii,
primele 200.000 eliminate). Algoritmul a fost reprodus. Pe esantionul extins nu amesteca: distanta in variatie totald dintre
distributia lui j Tn lant si ponderile exacte w; este 0,40, deoarece lantul ramane mult timp pe o impartire cu pondere exacta practic
nuld. Toate cifrele din analizd provin din sampler-ul exact.

Varianta B se abate de la studiul original, care specifici B,, T, si Q, pe regim. In varianta B, blocul exogen T este comun celor
douad regimuri, constanta ramane specifica regimului si nu exista restrictie pe j (m = n + 2 = 9). Estimarea foloseste un algoritm
Gibbs partial colapsat, cu trei pasi repetati: (i) j | I din distributia discretd exactd; (ii) (B,, Q) | j, T din distributia Normal-invers-
Wishart; (iii) ' | B, Q, j din distributia normala conditionata, cu prior plat. Se ruleaza trei lanturi a cate 12.000 de extrageri (dupa
1.000 eliminate), cu porniri diferite. Distanta in variatie totald dintre lanturi ramane sub 0,05 pe ambele ferestre.

Lo ) y - ) ) ) .
Fie BZ( ) blocul n X n al lui B, corespunzator lagului € si F, matricea companion a regimului z:

@y @) ()
F = ( B, B, - By >
Inp-1) 0

Identificarea foloseste descompunerea Cholesky Ay ,Aq , = Q, cu Ag , triunghiular inferior, iar variabilele in ordinea din A.1.
Raspunsul variabilelor la un soc in variabila s, la orizontul h, este

IRF(s) = csJEM Aoz e, J=(, 0), h=01,..36.

Socul de politicd monetara este normalizat astfel incat dobanda la 3 luni sd creasca cu 1 punct procentual in luna socului, adica
cs = 1/(Agz)ss- Socul de stres financiar este o crestere cu o abatere standard a inovatiei ortogonalizate a CLIFS, adicd cg = 1.
Rezultatele prezentate sunt medianele si cuantilele 16% si 84% ale raspunsurilor, calculate pe fiecare orizont.

Trei precizari limiteaza interpretarea:

e  Extrageri stabile. Se folosesc doar extragerile pentru care raza spectrald a lui E, este sub 1, ceea ce echivaleaza cu un
prior trunchiat la stationaritate. Pe esantionul extins, 11.776 din 12.000 de extrageri sunt stabile Tn regimul calm si
1.119 1n regimul de stres.

e  Regim mentinut. Raspunsurile presupun ca economia ramane in acelasi regim pe tot orizontul (Ehrmann, Ellison si Valla,
2003). Episoadele de stres observate au durat Tnsa intre una si opt luni, iar raspunsurile din regimul de stres se
interpreteaza numai pentru primele trei luni.

e  Ordinea variabilelor. CLIFS fiind ultima variabild, un soc de stres financiar nu are efect asupra celorlalte variabile in luna
socului. Efectul de aceeasi luna este, prin constructie, zero.

. A v _ 1oy ! ’.
Modelul se poate scrie in formd state-space, cu starea a; = (Y, Y{_q, ..., ¥{_p11)":

ay = ant—l +R (FZZt + CZ) +R Ug, U ~ N(O, Qz), Yt = Hat,
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cuR = (I, 0)siH = (I, 0).Regimul z; = 1{S; > S*} este observat. Masurarea nu are eroare, iar H selecteazd blocul de sus
al starii, deci starea este cunoscuta din date. Filtrul Kalman se reduce la descompunerea erorii de predictie, iar verosimilitatea lui
coincide cu cea calculatd direct. Coincidenta a fost verificats pe 200 de extrageri posterioare, cu o diferentd maxim3 de 2 - 10712,
Forma state-space este deci o identitate de forma, folosita ca verificare a implementarii, nu 0 metoda de estimare distincta.

Implementarea a fost testata si pe date simulate (600 de observatii, regim de stres de 13,7% din esantion, prag adevarat 0,30).
Pragul a fost recuperat la 0,298 (mediana posterioara), iar deviatiile standard ale socurilor pe regimuri au fost recuperate cu

diferente sub 10%. Testul verifica implementarea pe un caz cu un singur mod al posteriorului; nu acopera situatia in care mai multe
impartiri adiacente au verosimilitdti apropiate.

Rezultatele din sectiunea 3.2.4 sunt conditionate de patru alegeri de modelare, testate in variantele descrise mai sus:

1. Restrictia pe impartiri (m). Pozitia pragului depinde de ea (A.3).

2. Blocul exogen. Cu I’ comun regimurilor (varianta B), pragul se muta de la 0,2310-0,2319 la 0,2264-0,2285 si regimul de
stres are 23 de luni, fata de 21.
Ordinea variabilelor. Efectul socului de stres financiar asupra PIB depinde de faptul ca CLIFS este ultima variabila (A.5).
4.

Tratarea COVID. Rezultatele se verifica cu variabila binara de tip treapta, cu una de tip puls (martie 2020 — septembrie
2021) si fara variabila.
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