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Introducere

Sursele de risc si vulnerabilitatile pentru stabilitatea financiard in zona euro au rdmas ridicate, pe masura
ce echilibrul riscurilor macroeconomice s-a schimbat, trecand de la preocuparile privind o inflatie ridicata
persistenta la temeri legate de incetinirea cresterii economice, in timp ce riscurile geopolitice au ramas
accentuate. Inflatia preturilor de consum s-a apropiat de obiectivele bancilor centrale in zona euro si in alte
economii avansate in ultimele luni din 2024. Tn acelasi timp, datele economice recente au fost sub asteptéri,
in special n zona euro. O combinatie intre scaderea presiunilor inflationiste si perspectivele slabe de
crestere economica a condus la modificari in ciclurile de dobanda in majoritatea economiilor avansate, iar
pietele financiare anticipeaza reduceri suplimentare ale ratelor dobanzilor atat in zona euro, cat si in Statele
Unite.

Desi majoritatea analistilor considerd in continuare ca o incetinire controlata si graduald a economiei (soft
landing) este scenariul de baza pentru economia globald si cea a zonei euro, riscurile pentru cresterea
economicd sunt inclinate spre o evolutie negativd intr-un mediu caracterizat de incertitudini macro-
financiare si geopolitice. Tn plus, escaladarea tensiunilor comerciale globale si cresterea protectionismului
ar putea afecta negativ cresterea economica globala si preturile activelor financiare.

Tensiunile de ordin geopolitic si comercial acumulate pe plan international impreuna cu predictibilitatea
tot mai scazutd a masurilor si politicilor adoptate au determinat o crestere a incertitudinii la nivel global
care a declansat reactii pe pietele financiare si valutare. Astfel, intensificarea riscurilor politice si economice
interne pentru statele europene si SUA, tendinta de crestere a disponibilizarilor si efectele politicii
comerciale tarifare demarate de SUA la inceputul anului 2025 accentueaza riscurile unei recesiuni sau crize
economice. In acest context, rdspunsul pietelor financiare la nivel global si local poate duce la o
materializare a riscului de piatd, pe fondul cresterii contagiunii si inrautatirii perspectivelor macrofinanciare
la scara larga.

Tn 2024, riscurile geopolitice au fost un factor determinant al volatilitétii pietelor financiare, influentate de
evenimente politice majore precum alegerile din Europa si Franta sau schimbarile politice din Germania.
Aceste riscuri au fost amplificate de modificarile economice anticipate Th SUA, incluzand tarife comerciale
sisimplificdri ale reglementarilor financiare, care vor avea un impact semnificativ asupra economiei globale.
Fragmentarea economicd globald cauzata de noile politici americane ar putea intensifica volatilitatea
pietelor, perturband fluxurile comerciale si financiare internationale.

Analizand tendintele globale, se observa ca incertitudinea geopolitica a rdmas ridicata si a avut o tendinta
ascendentd, contribuind la instabilitatea pietelor financiare europene, in pofida imbunatatirilor economice
generale. Pe parcursul anului, pietele europene au continuat sa faca fatd unor provocari tot mai mari,
marcate de cresterea volatilitatii si persistenta riscurilor geopolitice.

Indicatorii specifici privind riscul geopolitic (GPR), amenintarile geopolitice (GPRT) si actele geopolitice
(GPRA) reflectd aceste dinamici si indica o intensificare a riscurilor din aceasta perspectiva. Diferentele
dintre acesti indici subliniaza faptul cd, desi amenintdrile geopolitice sunt frecvente, nu toate se
materializeazd in evenimente concrete.
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Pe baza datelor recente, se evidentiaza o instabilitate geopolitica persistenta si o incertitudine care
continua sa creascd, sustinuta de crizele globale si escaladarea tensiunilor politice si economice
internationale. Aceasta situatie pune presiune asupra pietelor financiare, consolidand rolul riscurilor
geopolitice ca un factor central al volatilitatii globale.

Piata de capital

Cresterea riscurilor geopolitice si incertitudinea in privinta politicilor economice au sporit probabilitatea de
intensificare a volatilititii pietelor. n plus, amenint3rile cibernetice si hibride reprezintd o vulnerabilitate
din ce in ce mai mare, fiind capabile sa provoace perturbari tehnologice, mai ales in sectorul financiar, unde
astfel de incidente pot genera reactii imediate si volatile. Aceastd vulnerabilitate este accentuata de
dependenta semnificativda de un numar limitat de furnizori de tehnologie informationald, ceea ce
compromite beneficiile de eficientd asociate cu adoptarea tot mai largd a inteligentei artificiale.

Interactiunea dintre riscurile externe creeaza premise pentru instabilitatea pietei, in timp ce incertitudinile
geopolitice si intensificarea conflictelor comerciale la nivel global contribuie la volatilitatea sistemului
financiar. Raspunsul coordonat si eficient al Uniunii Europene si al statelor membre la aceste provocari
politice va fi crucial pentru reducerea incertitudinii pietelor si mentinerea stabilitatii financiare.

Pietele financiare din 2024 au fost marcate de o interactiune complexa intre volatilitatea pietelor de capital,
reevaluarile activelor, schimbarile comportamentului investitorilor si provocarile tehnologice. Factori
precum digitalizarea, sustenabilitatea economica si consolidarea infrastructurilor financiare au continuat
sa joace un rol central in conturarea viitorului pietelor de capital.

Analiza tendintelor generale ale pietelor bursiere releva ca S&P Global 100 a condus cresterea globala
datorita progreselor in sectorul tehnologic, in timp ce Dow Jones si STOXX Europe 600 au inregistrat
performante moderate, dar constante. Tncepand cu cel de-al doilea semestru al anului 2024, riscurile
macroeconomice, atat pe termen lung, cat si pe termen scurt (CITI Macro Risk), au inceput sa se intensifice,
indicand incertitudini macroeconomice persistente. Riscurile pe termen lung raman ridicate in perioadele
de incertitudine prelungita, urmarind indeaproape tendintele macroeconomice globale.

Pentru Romania, indicatorul de avertizare timpurie, care anticipeaza posibilele crize economice generate
de dezechilibrele macroeconomice, a inregistrat o crestere moderatad in 2024, mentinandu-se la un nivel
ridicat din a doua jumatate a anului, ceea ce semnaleaza un stres financiar continuu, mai degraba decat o
fluctuatie temporara. In paralel, indicii de incertitudine economic3 pentru Romania si Uniunea European3
au crescut rapid in al doilea semestru, amplificand temerile privind volatilitatea pietelor financiare.

Indicii de sentiment economic, care urmaresc increderea mediului de afaceri si a consumatorilor in
perspectivele economice ale tarilor respective, reflectd o economie europeana in stagnare, cu diferente
mari intre tari. Romania si Polonia par mai reziliente, in timp ce Germania si Ungaria se confrunta cu
pesimism economic accentuat.

Pe plan local, conform indicatorului CLIFS, calculat de Banca Centrald Europeand pentru a masura Si
compara nivelul de stres financiar la nivel de tard, Romania s-a caracterizat printr-o accentuare a tensiunii
financiare in 2024. Indicele BET, reprezentativ pentru piata de capital din Romania a inregistrat o crestere
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peste nivelul de echilibru in 2024, pentru ca in luna decembrie sd inregistreze o scddere usoard, urmata de
o stabilizare in luna ianuarie 2025. Majoritatea indicilor bursei romanesti au inregistrat evolutii pozitive
semnificative la finalul anului 2024, comparativ cu decembrie 2023. Astfel, indicele de referinta BET s-a
apreciat cu 8,78%.

Legatura dintre preturile energiei, inflatie si dinamica pietei bursiere din UE este complexa si
interdependenta. Preturile energiei contribuie la inflatie prin cresterea costurilor de productie si consum,
in timp ce inflatia influenteazd dinamica pietei bursiere prin reducerea profiturilor companiilor si prin
determinarea Bancilor Centrale sa creasca ratele dobanzilor. Evaludrile companiilor listate din domeniul
energetic au inregistrat randamente mixte in prima jumatate a anului 2024. Tn Romania, indicele sectorial
al Bursei de Valori Bucuresti care reflecta evolutia sectorului energetic a continuat si in 2024 cresterea
rapida inregistrata in 2023.

Analiza tiparelor ciclice de evolutie financiard pentru piata de capital din Romania arata cd aceasta a
cunoscut un episod de crestere sustinutd, fard a exista bule speculative in 2024. Totodatd, indicele de
contagiune care masoara contributia marginala a pietelor externe de capital la bursa roméneasca a avut o
tendintd de descrestere si o volatilitate redusa in 2024, ca urmare a reducerii tensiunilor financiare cu
exceptia lunii august. Chiar daca pietele financiare au absorbit rapid evenimentele recente (ex: episodul din
august), vulnerabilitatile subiacente le fac predispuse la episoade similare in viitor.

Concentrarea ridicata pe piata de actiuni a unui numar restrans de companii, in special in Statele Unite, nu
doar cd ridicd temeri cu privire la o posibild buld speculativa legatad de inteligenta artificiald, dar si la riscul
unor efecte negative globale in cazul unor rezultate financiare sub asteptéri. in plus, schimbérile bruste ale
asteptarilor privind politica monetard sau escaladarea conflictelor geopolitice ar putea declansa reactii
negative rapide ale investitorilor, cu efecte de contagiune asupra diferitelor clase de active.

Incertitudinea geopolitica si politica a condus la cresterea spread-urilor obligatiunilor suverane pentru
unele state din zona euro cu niveluri ridicate de indatorare, desi, deocamdata, efectele transfrontaliere au
fost limitate. Fundamentele fiscale raman slabe in anumite tari, avand in vedere nivelurile ridicate ale
datoriilor, procedurile pentru deficit excesiv si conformarea deficitara la regulile fiscale ale UE. Chiar daca
ciclul ratelor dobanzii s-a inversat, costurile de finantare ale datoriei suverane sunt asteptate sa creascd in
continuare, deoarece datoriile ajunse la scadenta trebuie refinantate la dobanzi mai mari decat cele
aplicate in prezent.

Indicatorii financiari ai riscului si volatilitatii au ramas surprinzdtor de rezistenti la cresterea tensiunilor
geopolitice. Un posibil motiv este dificultatea investitorilor de a evalua scenarii cu probabilitate redusa, dar
impact ridicat.

Inovatia financiard a avansat considerabil in 2024, mai ales in domeniul activelor digitale. Dupa alegerile din
SUA, cripto-activele au cunoscut o expansiune rapidd, sustinuta de o politica favorabild a noii administratii
fatd de piata cripto. Bitcoin a crescut cu 30%, iar monedele meme, precum Dogecoin, au inregistrat
performante remarcabile. Aceastd tendinta a dus la o crestere semnificativa a capitalizarii de piata a cripto-
activelor, care, la finalul lunii decembrie 2024, a atins 3,3 miliarde EUR, depdsind cu 27% recordul stabilit
anterior in noiembrie 2021. Cu toate acestea, comercializarea agresivd a produselor structurate cu risc
ridicat si a cripto-activelor reprezinta un risc major pentru consumatori.
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Investitorii, in special cei cu mai putinad experientd sau cu resurse limitate, sunt expusi la dezinformare si
continut Tnselator distribuit pe platformele de social media. Cresterea rapida a postarilor despre
oportunitati financiare accentueaza riscul ca deciziile investitionale sa fie luate pe baza unor informatii
incomplete sau neverificate, ceea ce poate duce la pierderi semnificative.

Piata asigurarilor

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

Totodatd, analiza privind expunerea asiguratorilor autorizati local fatd de sectorul imobiliar arata ca aceasta
este mult mai redusd comparativ cu situatia inregistrata la nivel european. In trimestrul Il 2024, investitiile
societatilor de asigurare autorizate de ASF in sectorul imobiliar detineau o pondere de 2,4% in valoarea
totald a investitiilor fatd de ponderea de 8,3% inregistrata in Spatiul Economic European (SEE). La finalul
anului 2024, expunerea fata de sectorul imobiliar era de 2,2%.

Valoarea fondurilor proprii eligibile pentru a acoperi cerinta de capital de solvabilitate era de aproximativ
9,6 miliarde lei la sfarsitul anului 2024, in crestere cu circa 18% fatd de anul precedent. in acelasi timp,
valoarea fondurilor proprii eligibile pentru a acoperi cerinta de capital minim era de 9,1 miliarde lei, in
crestere cu 19%. Conform raportarilor, rata SCR calculata la nivelul pietei asigurarilor din Romania s-a
mentinut supraunitara, dar a scdzut la 31 decembrie 2024 fatd de anul precedent, in timp ce rata MCR a
crescut.

Indicatorul de lichiditate, determinat ca raport dintre activele lichide si obligatiile pe termen scurt ale
asiguratorilor fatd de asigurati, reprezintd o masura a capacitatii societatilor de asigurare de a isi onora
obligatiile pe termen scurt, prin detinerea unor active care permit mobilizarea eficientd si in timp util a
resurselor financiare pentru plata daunelor. Tn Romania, indicatorul de lichiditate pentru activitatea de
asigurari generale a scdzut usor la 31 decembrie 2024 (3,09) comparativ cu finalul anului precedent (3,14),
pe fondul cresterii mai rapide a obligatiilor pe termen scurt ale asiguratorilor comparativ cu avansul
inregistrat de activele lichide. Tn aceeasi perioadd, s-a constatat o crestere a indicatorului de lichiditate
aferent activitatii de asigurari de viata (de la 3,67 la 3,76).

Un mecanism deosebit de important care asigura functionarea eficientd a pietei asigurdrilor este
constituirea rezervelor tehnice de cdtre societatile de asigurare, pentru a garanta onorarea obligatiilor fata
de asigurati in cazul producerii evenimentelor asigurate. In acest mod, mentinerea unui nivel adecvat al
rezervelor tehnice sustine plata tuturor obligatiilor fatd de asigurati si reprezinta un pilon esential al
managementului riscului pentru societatile de asigurare, contribuind la stabilitatea financiara a acestora.
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La finalul anului 2024, valoarea rezervelor tehnice conform regimului Solvabilitate Il se situa la 22,1 miliarde
lei, n crestere cu 19% fatd de anul anterior. Din valoarea totald a rezervelor tehnice, 59% sunt constituite
pentru activitatea de asigurari generale, iar 41% pentru activitatea de asigurdri de viata.

Piata pensiilor private

Fondurile de pensii private din Romania au inregistrat cresteri importante ale activelor in anul 2024, la
momentul actual sistemul aflandu-se in continuare intr-o etapa de acumulare, neexistand presiuni pentru
vanzare, intrucat nivelul platilor este unul foarte redus. Pe parcursul anului 2024 au fost operate plati in
Pilonul Il in valoare de 1,09 miliarde lei (0,73% din activele totale de la finalul lunii decembrie), respectiv
113 milioane de lei in Pilonul 11l (2,04% din active totale). Riscul de lichiditate se afld, de asemenea, la un
nivel scazut, un procent de 1,91% din activele intregului sistem fiind detinute Tn conturi curente si depozite
pe termen scurt (aprox. 2,99 miliarde de lei). Politica investitionald din cadrul portofoliilor fondurilor de
pensii private continua sa fie axata pe piata financiard locald (aproximativ 94% din active avand emitenti
romani), orientata Tn special Tn instrumente cu venit fix (72%) si actiuni (23%).

Riscul de piata este in general gestionat de catre administratori prin diversificare, urmarind diminuarea
componentei de risc sistemic, dar si prin monitorizarea pozitiilor individuale si a indicatorilor de risc,
concomitent cu posibilitatea gestionarii active a portofoliilor pe termen scurt. Incertitudinea desfasurarii
evenimentelor si a relatiilor geopolitice pe plan extern concomitent cu instabilitatea politica pe plan local
si implementarea unor masuri de austeritate pentru reducerea deficitului bugetar, continua sa aiba un
impact puternic asupra volatilitatii pietelor financiare globale si locale, accentuand riscurile pe pietele de
capital, unde se mentine posibilitatea aparitiei unor miscari adverse. Astfel, fondurile de pensii private sunt
expuse socurilor pe termen scurt, majoritatea activelor din portofolii fiind evaluate prin preturile de piata.

Tinand cont de cerintele de calitate aplicabile emitentilor instrumentelor cu venit fix eligibile pentru a fi
detinute in portofoliile fondurilor de pensii private, riscul de credit se mentine redus, dar in crestere, in
contextul intensificarii vulnerabilitdtilor si a incertitudinilor privind aparitia unor potentiale crize
economice, in urma tensionarii relatiilor geopolitice si comerciale pe plan global, care pot afecta
solvabilitatea emitentilor de obligatiuni.

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

Riscul operational se afld la un nivel redus, dar in crestere, in contextul intensificarii atacurilor cibernetice
la scard larga. Administratorii fondurilor de pensii au obligatia de a monitoriza/evalua permanent procesele
operationale pentru a diminua acest risc. Pana in acest moment nu au fost raportate atacuri cibernetice
asupra industriei fondurilor de pensii.
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Digitalizare si securitatea sistemelor informatice

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

n 2024 nu au fost raportate incidente cibernetice asupra entitétilor din pietele reglementate de citre ASF.
Tn plus, existd un important act legislativ european care vizeazd armonizarea mésurilor de securitate
cibernetica si de atenuare a riscurilor pentru toate entitdtile din sectorul financiar: Digital Operational
Resilience Act — DORA. Autoritatea de Supraveghere Financiara urmareste ca, prin implementarea sa la
nivel national in pietele supravegheate, sa asigure o protectie sporitd a consumatorilor si a tuturor
entitatilor din piata, in special prin cresterea rezilientei sistemice.
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1. Analiza contextului macroeconomic si financiar local si international

Evenimentele geopolitice si economice majore, cum ar fi alegerile europene sau schimbarile economice din
SUA, au contribuit la cresterea volatilitatii pe pietele financiare in 2024. Divergenta dintre pietele de actiuni
din SUA si UE s-a accentuat, cu actiunile americane in crestere rapida, in timp ce pietele europene au avut
o evolutie caracterizata de stabilitate si crestere modesta.

Riscurile geopolitice au fost ridicate in 2024, fiind influentate de schimbarile politice din Germania si Franta.
Schimbarile anticipate in politica economica a SUA, inclusiv posibile tarife comerciale si masuri de reducere
si simplificare a reglementarilor pietelor financiare ar putea avea un impact semnificativ asupra economiei
globale. Volatilitatea pietelor poate creste o datd cu materializarea riscului de fragmentare economica
globald, determinatd de schimbarile induse de noua administratie americanad, ceea ce poate afecta fluxurile
comerciale si financiare internationale.

Tn ciuda unei imbuné&tétiri generale a economiei, pietele financiare din Uniunea Europeand continud sd se
confrunte cu incertitudini semnificative, generate de factori economici globali si politici. In a doua jumétate
a anului 2024, pietele financiare europene au continuat sa reziste in fata unor provocari tot mai mari.
Volatilitatea a crescut, iar incertitudinile geopolitice si riscurile economice au ramas la cote ridicate.

1.1.  Evolutii macroeconomice si financiare internationale

Tendintele recente la nivel global indica faptul ca incertitudinea geopolitica rdmane in continuare ridicata,
cu o tendintd ascendentd. Mai mult, cresterea moderatd a volatilitatii celor 3 indici prezentati in figura
urmatoare din ultimii doi ani (2023-2024) sugereaza o instabilitate geopolitica persistentd. Aceste aspecte
sunt relevate si de evolutia din ultimii cinci ani a indicelui global privind riscul geopolitic (GPR), al
amenintarilor geopolitice (GPRT) si al actelor geopolitice (GPRA).

Analiza dinamicii celor 3 indici arata ca:

e GPR (Indicele Global al Riscului Geopolitic) prezinta varfuri majore, indicand perioade de tensiuni
geopolitice ridicate.

e  GPRT (Indicele Amenintarilor Geopolitice) urmeaza o tendinta similara, dar atinge valori mai mari
atunci cand tensiunile escaladeaza.

e GPRA (Indicele Actelor Geopolitice) rdmane sub GPRT, ceea ce sugereaza ca multe amenintari nu
se transforma in evenimente geopolitice concrete.

Astfel, un varf semnificativ s-a consemnat la inceputul anului 2022, cu GPRT atingand nivelul maxim, ceea
ce indica un eveniment geopolitic major (escaladarea conflictului Rusia-Ucraina). Ulterior, dupa marcarea
acestui varf, se observa un declin rapid, ceea ce sugereazad ca atentia asupra crizei s-a diminuat dupa
izbucnirea initiald. Un alt varf notabil se observa la sfarsitul anului 2023, care indica o noua crestere a
riscurilor geopolitice.

Diferentele relative dintre cei trei indici indica deosebirile dintre amenintari, riscuri si materializari ale
riscurilor. Astfel, Indicele Amenintarilor Geopolitice (GPRT) este adesea mai mare decat Indicele Actelor
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Geopolitice (GPRA), ceea ce sugereazd ca discutiile despre amenintarile geopolitice sunt mai frecvente
decat evenimentele geopolitice propriu-zise. Indicele GPRA rdamane mai scazut, insa, atunci cand acesta
creste semnificativ, indicd faptul ca amenintdrile s-au concretizat in evenimente reale. Diferenta dintre
indicele GPR si indicele GPRA este mai pronuntatd in perioadele stabile, dar se ingusteaza in momente de
criza.

Analizand evolutia din ultimii cinci ani a celor trei indici, reiese cd acestia se apropie semnificativ in anumite
momente, indicdnd o materializare a amenintarilor in acte geopolitice. Mai mult, dinamica celor trei
indicatori reflecta faptul ca perioadele de crize globale majore (cum ar fi rdzboaie, sanctiuni economice,
schimbari politice semnificative) determina cresteri bruste ale indicilor GPR, GPRT si GPRA. Evolutia din
ultimii doi ani indica o instabilitate geopolitica persistenta, iar tendintele recente releva o incertitudine in
continuare ridicata, cu o tendinta ascendentd. Un canal important de transmitere a riscurilor geopolitice
este cresterea cheltuielilor pentru aparare, avand un impact semnificativ asupra finantelor publice si
stabilitatii financiare.

Figura 1 Evolutia indicilor de riscuri geopolitici
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Sursa: https.//www.matteoiacoviello.com/gpr.htm, prelucrare ASF

Indicele GSCPI (Global Supply Chain Pressure Index) masoarad intreruperile lantului de aprovizionare si este
calculat pe baza unor serii de indicatori, precum: Baltic Dry Index (BDI), Harpex index, indicii costurilor de
transport aerian BLS pentru zborurile de marfa intre Asia, Europa si Statele Unite si componente din
sondajele indicelui Managerilor de Achizitii (PMI), concentrandu-se pe firmele de productie din sapte
economii interconectate: China, Zona Euro, Japonia, Coreea de Sud, Taiwan, Marea Britanie si Statele Unite.
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Indicele a inregistrat o crestere semnificativd inh 2021, atingdnd un varf in jurul mijlocului anului 2021 si
Tnceputului anului 2022. Aceasta corespunde cu perturbarile globale ale lantului de aprovizionare cauzate
de COVID-19, blocaje logistice, congestionarea porturilor si costuri ridicate de transport.

Deficitul de semiconductori, lipsa materiilor prime si intreruperile productiei in China au contribuit la aceste
cresteri. Urmeaza o scadere accentuata in a doua jumatate a anului 2022, indicand o relaxare rapida a
constrangerilor lantului de aprovizionare. Indicele s-a stabilizat n 2023-2024, ceea ce sugereaza ca
presiunile asupra lantului de aprovizionare s-au normalizat. Fluctuatiile minore indica riscuri geopolitice,
probleme in aprovizionarea cu materii prime si incertitudini comerciale globale, dar fara perturbari majore.

Nivelurile actuale (2024) sugereaza un mediu mai stabil, cu o tendinta de revenire la media pe termen lung,
ca urmare a descresterii tensiunilor de pe structura lanturilor de aprovizionare, desi anumite riscuri
persista. Descresterea indicelui este asociatd cu reducerea inflatiei la nivel global pentru bunurile si
preturile la nivel de producdtor. Aceasta evolutie este Tn concordantd cu tendintele economice globale,
schimbarile in dinamica comertului si relaxarea constrangerilor logistice.

Figura 2 Evolutia indicelui GSCPI (Global Supply Chain Pressure Index)
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Sursa: Rezerva Federald din SUA (FED), prelucrare ASF

Dinamica principalilor indici internationali este prezentata in figura 3 pentru perioada ianuarie
2020 - decembrie 2024. Indicii au fost normalizati la 100 pentru a facilita comparatia dintre acestia.

Toti indicii au inregistrat un declin abrupt la inceputul anului 2020, reflectand criza economica provocata
de pandemia COVID-19. Recuperarea a inceput in jurul mijlocului anului 2020, cu S&P Global 100 si Dow
Jones Industrials revenind puternic, sustinute de stimuli monetari, performanta sectorului tehnologic si
redeschiderea economiei. S&P Global 100 (albastru) a depasit ceilalti indici, prezentdnd o tendinta
ascendenta rapida pe tot parcursul anului 2021. Acest lucru reflectd performanta solidd a companiilor
multinationale si din tehnologie. S&P Asia 50 (portocaliu) a avut un salt temporar, dar a inregistrat o
volatilitate ridicata, probabil din cauza reglementarilor impuse de China si a incertitudinilor economice din
Asia. Dow Jones si STOXX Europe 600 au avut o crestere moderata, in timp ce FTSE 100 a ramas relativ
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stabil, recuperandu-se mai lent. in 2022 a avut loc o corectie a pietei, afectand toti indicii. Cauzele includ
politici monetare mai stricte, majorari ale ratelor dobanzilor de catre Fed si BCE, presiuni inflationiste,
incertitudini geopolitice (de exemplu, conflictul Rusia-Ucraina). S&P Global 100 si S&P Asia 50 au inregistrat
scaderi mai abrupte, indicand ca sectorul tehnologic si pietele emergente au fost cel mai mult afectate.
S&P Global 100 a continuat cea mai puternica crestere dupa 2022, sustinut de cresterea rapida a
inteligentei artificiale, rezilienta sectorului tehnologic si imbundatatirea conditiilor economice.

Dow Jones Industrials (verde) si STOXX Europe 600 (rosu) au avut o recuperare stabild, dar mai lentg,
reflectand performanta variata a sectoarelor economice in SUA si Europa. FTSE 100 (mov) a ramas cel mai
putin volatil, ceea ce sugereaza o pozitionare defensivd mai puternica a pietei britanice. S&P Asia 50
(portocaliu) a fost cel mai volatil, indicdnd incertitudini continue pe pietele asiatice, posibil din cauza
incetinirii economiei Chinei si a riscurilor geopolitice.

Analizadnd tendintele generale ale pietelor bursiere se observd ca S&P Global 100 a condus cresterea
pietelor globale, beneficiind de avansul sectorului tehnologic, Dow Jones si STOXX Europe 600 au avut o
performantd moderatd, dar stabila, FTSE 100 a fost cel mai putin volatil, reflectand rezistenta pietei
britanice, iar S&P Asia 50 a Tnregistrat cea mai mare volatilitate, reflectdnd riscurile pietelor emergente si
incertitudinile economice.

Figura evidentiazd modul in care diferitele piete regionale au reactionat la socurile economice majore,
politicile monetare si riscurile geopolitice din ultimii cinci ani.

Figura 3 Principalii indici internationali (1 ianuarie 2022=100)

200
180
160
140
’f
120
U AP i,
100
80
60
40 e S&P GLOBAL 100 (Indice de pret; US dolar)
== STOXX EUROPE 600 (Indice de pret;Eur)
20 DOW JONES INDUSTRIALS (Indice de pret;US dolar)
e FTSE 100 (Indice de pret;£)
0 S&P ASIA 50 (Indice de pret;euro)
12/31/2019 12/31/2020 12/31/2021 12/31/2022 12/31/2023 12/31/2024

Sursa: LSEG, prelucrare ASF

12 /158



Indicatorii Citi Macro Risk Index mdsoara tensiunile financiare globale, instabilitatea economica si riscurile
geopolitice. Riscurile pe termen lung (albastru) prezintd o volatilitate ridicata, dar o tendintd de scadere
treptata intre 2020 si inceputul lui 2023.

Se observa o crestere semnificativd Tn 2020 determinatd de incertitudinile economice generate de
pandemia COVID-19. Intre mijlocul anului 2021 si 2022, riscurile pe termen lung au rdmas ridicate, pe
fondul presiunilor inflationiste globale, politicilor monetare restrictive (majorarea ratelor dobanzilor de
catre FED si BCE) si al riscurilor geopolitice, inclusiv conflictul Rusia-Ucraina.

Riscurile pe termen scurt reactioneaza rapid la evenimente macroeconomice sau financiare imediate,
prezentand varfuri frecvente. Riscurile pe termen scurt (linia rosie) prezinta fluctuatii mai frecvente,
indicand o sensibilitate ridicata la socurile macroeconomice imediate. Se observa varfuri semnificative in
perioadele de crizd financiard, cum ar fi: mijlocul anului 2020 (prabusirea pietelor din cauza pandemiei),
sfarsitul anului 2021 — inceputul anului 2022 (cresterea inflatiei, majorarile de dobanzi), mijlocul anului
2023 — inceputul lui 2024, ceea ce reflecta instabilitatea economica precum si corectiile de piata. Desi
oscileaza, indicele riscurilor pe termen scurt pare sa se stabilizeze la un nivel ridicat, sugerand ca riscurile
economice sunt Tn continuare prezente.

Riscurile pe termen scurt raman volatile, aratand sensibilitate la socurile imediate ale pietelor financiare.

Figura 4 Indicatori globali pentru riscul macroeconomic
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Perioadele in care ambii indicatori cresc simultan (2020, 2022) arata crize sistemice, in timp ce in 2023-
2024 corelatia este mai slaba, sugerand o separare intre volatilitatea pietelor pe termen scurt si riscurile
structurale.

Stabilizarea relativa in 2023-2024 indica o imbunatatire a increderii macroeconomice, dar cu o volatilitate
persistentd pe termen scurt.

Tn 2024 atat riscurile pe termen lung, cat si cele pe termen scurt tind s& creascé incepand cu cel de al doilea
semestru, ceea ce sugereaza incertitudini macroeconomice persistente. Riscurile pe termen lung urmaresc
tendintele macroeconomice si raman ridicate in perioade de incertitudine prelungita.

Indicatorii de avertizare timpurie sunt construiti pentru a anticipa probabilitatea de aparitie a unei crize
economice pe fondul dezechilibrelor macro-economice. Indicii de avertizare timpurie dezvoltati de Citi
Bank sunt utilizati pentru a identifica riscurile macroeconomice si de instabilitate financiard pe baza
conditiilor pietei, indicatorilor economici si politicilor implementate.

Tn 2024 indicatorul de avertizare timpurie pentru Romania a inregistrat o tendintd de crestere moderats.
Indicatorii de avertizare timpurie pentru economiile invecinate, Polonia, Ungaria si Bulgaria, sunt foarte
apropiati, economiile fiind expuse unui mix comun de socuri macroeconomice.

Figura 5 Indicatori de avertizare timpurie
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Sursa: Citi Macroeconomic Risk Index, prelucrare ASF

Nivelul ridicat mentinut pentru Romania din mijlocul anului 2024 indica stres financiar persistent, nu doar
o fluctuatie temporara. Scaderea si stabilizarea ulterioara a indicelui pentru Polonia sugereaza un mediu
de risc controlat, cu mai putine incertitudini financiare. Riscurile financiare ale Ungariei sunt structurale,
dar nuin deteriorare.
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1.2.  Evolutii macroeconomice si financiare locale

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

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

Cresterea economica stabila favorizeaza rate mai mari de ocupare a fortei de munca, cresterea increderii
consumatorilor si a afacerilor si imbun&tatirea sanatatii fiscale. In schimb, cresterea lent3 sau negativa
poate fi un semnal de avertizare al problemelor economice subiacente, care pot duce la instabilitate
financiara.

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

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

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

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

Figura 6 prezinta evolutia cresterii economice in intervalul 2020 —T4 2024. Detalierea dinamicii PIB pentru
Romania pe trimestre in intervalul 2020 — 2024 este prezentata sintetic in Tabelul 1.

Figura 6 Crestere economicd trimestriald (ca modificare procentuald fatd de perioada anterioard)
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Sursa: Eurostat, prelucrare ASF

Tn anul 2024, Produsul Intern Brut a inregistrat o crestere de 0,9% fatd de anul 2023. Tn trimestrul IV 2024,
PIB-ul a fost, in termeni reali, cu 0,8% mai mare comparativ cu trimestrul lll al aceluiasi an. Totodat3,
raportat la trimestrul IV 2023, PIB-ul a crescut cu 0,7%, atat pe seria brutd, cat si pe cea ajustatd sezonier?.

1 https://insse.ro/cms/sites/default/files/com presa/com pdf/pib_trdr2024.pdf
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Tabelul 1 Evolutia Produsului intern brut trimestrial

Trim. | Trim. Il Trim. 11l Trim. IV An
Serie brut4 2022 105,5 104,3 103,0 103,6 104,0
2023 102,7 101,2 102,3 103,3 102,4
2024 100,5 100,9 101,2 100,7 100,9
Serie brutd prin metoda 2022 105,2 103,6 103,1 104,3 104,0
volumelor inldntuite cu 2023 101,6 103,0 102,9 102,0 102,4
an de referintd 20207 2024 102,3 100,9 99,9 100,8 100,9
Serie ajustat3 sezonier™ 2022 104,2 103,4 103,6 104,6 -
2023 101,5 102,8 103,3 102,1 -
2024 102,0 100,8 99,9 100,7 -
-n % fatd de trimestrul precedent -
Serie ajustat3 sezonier™ 2022 102,8 100,1 100,5 101,2 -
2023 99,7 101,3 101,0 100,0 -
2024 99,7 100,1 100,1 100,8 -

“ajustare sezonierd pe baza seriei brute de volume inldntuite cu an de referintd 2020

Sursa: Date INS

Pentru 2025 si 2026, se preconizeaza o accelerare a cresterii economice peste 2%, pe fondul unei redresari
treptate a cererii externe, al relaxarii conditiilor financiare si al unei reziliente continue a consumului privat
si investitiilor. Cererea puternica de forta de munca va contribui la reducerea in continuare a somajului.

Totodatd, raportul datorie-PIB este prognozat s& creasca si sa se apropie de 60% pana in 20262 Pentru anul
2025, PIB-ul Romaniei este prognozat sa creasca intr-un ritm moderat, in jur de 3%, sustinut de relaxarea
politicii monetare si de cresterea absorbtiei fondurilor europene prin PNRR. Totusi, economia ramane
vulnerabild la factori externi, inclusiv incetinirea economiei europene si volatilitatea pietelor energetice.
Romania trebuie sa isi consolideze fundamentele economice, sa stimuleze investitiile productive si sa Tsi
Tmbundtateasca competitivitatea pentru a asigura o crestere sustenabild in urmatorii ani.

thtps://economv-finance.ec.eu ropa.eu/economic-surveillance-eu-economies/romania/economic-forecast-

romania_en?preflang=ro
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Dinamica inflatiei

Indicele preturilor de consum (IPC) — indicatorul principal al inflatiei la nivel national — a inregistrat o rata
anuald a inflatiei de 5,1% in decembrie 2024 fatd de decembrie 2023. In aceeasi perioad3, rata medie
anuald a modificarii preturilor de consum a fost de 5,6%.

Pe de altd parte, indicele armonizat al preturilor de consum (IAPC), folosit pentru mdsurarea inflatiei la
nivelul Uniunii Europene, a indicat o inflatie anuald de 5,5% in decembrie 2024, comparativ cu aceeasi luna
a anului anterior. De asemenea, rata medie a modificarii preturilor de consum calculata pe baza IAPC a fost
de 5,8%, ceea ce reflectd o tendinta similard la nivel european.

Tn decembrie 2024, rata anuald a inflatiei in zona euro a ajuns la 2,4%, inregistrand o usoara crestere fat3
de 2,2% in noiembrie. Comparativ cu aceeasi perioada a anului anterior, cand inflatia era de 2,9%, tendinta
generald rdmane descendenta. La nivelul intregii Uniuni Europene, inflatia anuald a fost de 2,7% in ultima
lund a anului 2024, fatd de 2,5% in noiembrie, dar sub nivelul de 3,4% consemnat in decembrie 2023.

Figura 7 Rata inflatiei (IAPC)
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Rata dobanzii

Tendinta generalad a randamentelor obligatiunilor guvernamentale din esantion a crescut treptat in 2024,
ceea ce sugereaza o crestere a costurilor de finantare pentru statele europene. Tarile cu economii mai
stabile (Germania, Franta) au avut randamente mai reduse si relativ constante, in timp ce economii precum
Romania si Polonia au prezentat randamente mai ridicate. Germania are cel mai mic randament cu o
variatie intre 2,0% - 2,5% in 2024, confirmand statutul sdu de economie stabila si perceputd ca refugiu sigur
pentru investitori.

Polonia are randamente apropiate de 5-5,5%, situandu-se intre economiile mai stabile din zona euro si
economiile emergente din Europa de Est. Romania are cel mai ridicat randament al obligatiunilor, in jur de
6,3% - 7,2%, ceea ce reflectd perceptia de risc mai ridicat asociatd economiei romanesti. Acest aspect poate
ingreuna eforturile guvernului de a finanta cheltuielile publice fara cresterea datoriei.

Figura 8 prezinta dinamica obligatiunilor suverane la 10 ani pentru statele incluse in analiza, Germania fiind
tratatd drept referintd pentru evolutia europeanad pentru perioada decembrie 2022-decembrie 2024.

Figura 8 Randamentele obligatiunilor suverane (10 ani)
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Sentiment economic

Indicatorul de sentiment economic (ESI) este un indicator compozit ce are ca scop urmarirea dinamicii PIB.
Indicii de sentiment economic sunt calculati de Eurostat pentru economiile europene si reflecta increderea
mediului de afaceri si a consumatorilor in perspectivele economice ale tarilor respective. Dinamica indicilor
este esentiald pentru anticiparea tendintelor economice viitoare, deoarece un sentiment pozitiv indica
asteptari de crestere economica, iar un sentiment negativ semnaleaza o posibila contractie economica.

Tn 2023, sentimentul economic a rémas la un nivel stabil, dar moderat, cu valori intre 93-98 pentru Uniunea
Europeand. Germania, cea mai mare economie europeana, a continuat sa se confrunte cu un nivel scazut
al increderii economice (intre 91-97), reflectand probleme structurale, cum ar fi scaderea cererii externe si
tranzitia energeticd dificild. Tn contrast, Romania si Polonia mentin un sentiment economic peste media
europeana, cu valori de peste 100, ceea ce sugereaza o rezilienta economica mai mare.

Primele luni din 2024 aratd o usoara imbunatatire, dar fard o redresare semnificativa. Germania rdmane la
un nivel de sub 90, ceea ce indica in continuare pesimism in economie. Romania se mentine la un nivel de
peste 102, sugerand un sentiment economic mai robust fatd de alte tari europene. Uniunea Europeana in
ansamblu oscileaza in jurul valorii 96-97, semnaland o perioada de stagnare economica.

Indicele de sentiment economic reflectd o economie europeand in stagnare, cu diferente mari intre tari.
Romania si Polonia par mai reziliente, in timp ce Germania si Ungaria se confrunta cu pesimism economic
accentuat. Perspectivele pentru 2024 indica o stagnare cu riscuriin crestere, iar evolutia viitoare va depinde
de politica monetara a BCE, stabilizarea inflatiei si impactul factorilor geopolitici.

Figura 9 compara sentimentul economic al Romaniei cu alte tari (UE-27, Germania, Bulgaria, Polonia si
Ungaria) in perioada decembrie 2020 — decembrie 2024.

Figura 9 Sentiment economic
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Indicele incertitudinii politicilor economice (EPU) masoara frecventa articolelor din principalele ziare care
contin termeni legati de incertitudinea politicilor economice.

Acest indice este calculat pentru diferite tari si regiuni, oferind o perspectiva asupra nivelului de
incertitudine al politicilor economice de-a lungul timpului, si ajuta factorii de decizie sa inteleagd impactul
incertitudinii politice asupra activitatilor economice precum investitiile, productia si ocuparea fortei de

munca.

Figura 10 Incertitudinea economicd

Sursa: www.policyuncertainty.com, prelucrare ASF

Indicele calculat pentru Romania a cunoscut o usoara scadere pentru trimestrul Ill din 2024, in timp ce in
trimestrul IV a inregistrat o crestere rapida.
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2. Tabloul riscurilor pe pietele financiare nebancare

Tn 2024, digitalizarea, sustenabilitatea si inovatia au continuat si redefineasc pietele de capital. Pietele
financiare au fost stabile in ciuda unui mix de factori economici, politici si tehnologici care au condus la
cresterea gradului de incertitudine. Riscurile cibernetice au continuat sd creasca pe fondul corelatiei
acestora cu riscurile geopolitice. Perspectiva de risc indica faptul cad pietele financiare europene vor ramane
foarte sensibile in 2025 la eventualele deteriordri ale fundamentelor economice, precum si la intensificarea
riscurilor geopolitice.

2.1. Pietele europene de capital

Evolutiile pietelor financiare europene in 2024 si impactul asupra investitorilor

Tn 2024, pietele valorilor mobiliare au fost marcate de o volatilitate accentuats, reflectand incertitudinile
economice si politice la nivel global. Tn trimestrul al patrulea, evaludrile actiunilor europene au continuat
sa scada, accentuand discrepanta dintre performanta indicilor bursieri din UE si SUA. Divergentele au fost
amplificate de incertitudinile legate de politica economica, care au afectat in mod diferit sectoarele si
economiile statelor membre. Totodatd, pietele de venit fix au inregistrat spread-uri de obligatiuni
corporative la minime istorice, in special Tn segmentul high vyield (HY), ceea ce sugereazd o posibila
subevaluare a riscurilor de credit.

Tn acest context, gestionarea activelor a beneficiat de reevaluiri pozitive in a doua jumatate a anului,
determinand o crestere a activelor fondurilor din UE, chiar daca fluxurile de capital au ramas modeste.
Fondurile de actiuni au depasit indicii bursieri europeni datorita unei expuneri mai mari la piata americana,
dar aceastd tendintd ridica riscuri de piata, avand in vedere potentiala supraevaluare a activelor de pe bursa
din SUA. Tn plus, gradul ridicat de indatorare al fondurilor speculative si ajustdrile limitate ale valorii
fondurilor imobiliare comerciale in raport cu preturile reale ale activelor subiacente raman factori de
vulnerabilitate.

Increderea investitorilor in piatd a rdmas scizutd, in ciuda Tmbun&tatirii continue a situatiei financiare a
gospodariilor. Pe fondul cresterii ratelor dobanzilor, consumatorii si-au extins expunerile directe siindirecte
la obligatiuni, iar performanta medie a investitiilor cu amanuntul s-a imbunatatit. Totusi, aceasta tendinta
a fost Tnsotitd de o crestere semnificativa a numarului de reclamatii in trimestrul al treilea, ceea ce ridica
intrebari cu privire la protectia investitorilor.

Tn paralel, infrastructurile si serviciile financiare s-au confruntat cu provocari majore. Riscurile cibernetice
au continuat sa creascd la nivel global, fiind alimentate de tensiunile geopolitice, desi pana in prezent nu
au avut un impact sistemic asupra pietelor. in a doua jumétate a anului 2024, activitatea de tranzactionare
a actiunilor a ramas ridicata, cu un avans de 23% fatd de aceeasi perioada a anului anterior, iar
internalizatorii sistematici® au continuat s& isi consolideze prezenta pe pietele de capital. De asemenesg,

3 Un internalizator sistematic pe pietele de capital este o firma de investitii care executa ordinele clientilor pe cont propriu, in
afara pietelor reglementate sau a platformelor de tranzactionare multilaterale (MTF - Multilateral Trading Facility) si organizate
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rata esecurilor de decontare a continuat sa scada, sustinuta de masurile impuse prin regulamentul CSDR.
Tn piata ratingurilor de credit, distributia si emiterea acestora au rdmas relativ stabile, cu o usoard reducere
a numarului de ratinguri asociate obligatiunilor financiare si garantate.

Astfel, pietele financiare din 2024 au fost caracterizate de o interactiune complexa intre volatilitatea
pietelor de capital, reevaluarile activelor, schimbarile in comportamentul investitorilor si provocarile
tehnologice. Digitalizarea, sustenabilitatea economica si consolidarea infrastructurilor financiare continua
sa joace un rol esential in modelarea viitorului pietelor de capital.

In 2024 finantarea companiilor europene prin pietele de capital a fost afectatd de un mediu economic
dificil, ceea ce a dus la o scadere a emisiunilor de actiuni. Totusi, in prima parte a anului s-au Tnregistrat
Tmbundtatiri Tn activitatea ofertelor publice initiale (IPO), semnaland un interes mai mare din partea
investitorilor.

Un factor suplimentar care influenteaza pietele financiare este tranzitia cdtre finante sustenabile.
Incertitudinile legate de politica climatica globala s-au amplificat in a doua jumatate a anului 2024, punand
presiune pe guverne in eforturile lor de a sprijini economia verde. Cresterea necesitdtii de consolidare
fiscala in economiile dezvoltate complicd acest proces, iar ritmul mai lent al investitiilor ESG reflecta o
diminuare a apetitului investitorilor pentru active ecologice.

n paralel, inovatia financiard a castigat teren, in special in sectorul activelor digitale. Dup3 alegerile din
SUA, cripto-activele au cunoscut o crestere accelerata, impulsionatd de atitudinea favorabild a noii
administratii asupra pietei cripto. Bitcoin a Tnregistrat un avans de 30%, iar monedele meme, inclusiv
Dogecoin, au consemnat cresteri spectaculoase. Aceastd tendintd a condus la o expansiune semnificativa
a capitalizarii de piata a cripto activelor, care a atins 3,3 miliarde EUR la sfarsitul lunii decembrie 2024,
depésind cu 27% recordul istoric stabilit in noiembrie 2021. Tn acest context, Autoritatea Europeand pentru
Valori Mobiliare si Piete (AEVMP) a reiterat avertismentele pentru investitori, subliniind caracterul extrem
de speculativ al cripto-activelor.

Astfel, evolutiile financiare din 2024 reflectd o interconectare tot mai mare intre pietele traditionale si noile
forme de finantare.

(OTF - Organized Trading Facility). Acest concept a fost introdus prin MiFID Il (Markets in Financial Instruments Directive Il) pentru
a creste transparenta si eficienta pietelor financiare.
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Tabloul riscurilor*

Factori de risc

] Nivel risc -

Categorie Perspectiva
actual

Riscuri de lichiditate 9
Riscuri de piatd B 9
Riscuri de credit® 9
Riscuri de contagiune /)
Riscuri operationale B 9
Riscuri de mediu 9

Descompunerea tabloului riscurilor pe segmente de piatad evidentiaza urmatoarele riscuri specifice pietelor
europene de capital.

Piete de valori mobiliare

Riscuri Nivel Perspectiva
Incertitudinea privind posibila discrepanta in ceea ce priveste calendarul si A
nivelul de relaxare a politicii monetare intre SUA si UE ar putea determina

corectii pe piata

Riscurile geopolitice sporite si incertitudinea privind politica economica
cresc probabilitatea volatilitatii pietei

Spread-urile obligatiunilor corporative sunt scazute din punct de vedere
istoric, inclusiv ale obligatiunilor HY; preocupdri legate de cautarea
randamentului si asumarea excesiva a riscurilor care ar putea duce la un
dezechilibru al preturilor si la o reevaluare brusca a riscurilor pe masura ce
conditiile macroeconomice se schimba

Avand in vedere evaludrile record ale pietei bursiere din SUA, exista riscul
unor reactii disproportionate la evenimente neasteptate, datd fiind
nervozitatea actuald a pietei

4 Evaluarea principalelor riscuri in functie de categoriile si sursele de risc pentru pietele care intrd in sfera de competenta ESMA
de la ultima evaluare si perspectivele pentru urmatorul trimestru. Evaluarea riscului a fost realizata pe baza clasificarii Comitetului
comun al autoritatilor europene de supraveghere. Codificare: verde = risc potential; galben = risc semnificativ; portocaliu = risc
ridicat; rosu = risc foarte ridicat. Sagetile orientate n sus = cresterea intensitatii riscului; sdgetile orientate in jos = scaderea
intensitatii riscului; sdgeti orizontale = nicio schimbare. Variatia este masurata in raport cu trimestrul precedent; perspectivele se
referd la trimestrul urmator. Evaluarea riscurilor de catre ESMA se bazeaza pe indicatori cantitativi si pe aprecieri ale analistilor.
5 Riscul de credit este riscul ca emitentul produsului sau o societate cu care acesta are legdturi s3 intre in incapacitate de plata si
sa nu fie Tn masura sa isi indeplineasca obligatiile contractuale pentru a rambursa investitia.
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Gestionarea activelor

Riscuri Nivel
Cresterea expunerii pe piata americana de actiuni ridica probleme legate de

riscul de piata, deoarece piata americana prezinta semne de supraevaluare

Socurile care afecteaza atat lichiditatea activelor, cat si cererile de lichiditate
ar putea pune la incercare fondurile expuse la neconcordante de lichiditate

Cresterea efectului de levier in cadrul FIA

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

Consumatori

Riscuri Nivel
Comercializarea agresiva, in special a produselor structurate cu risc ridicat

si a cripto-activelor

Digitalizarea si utilizarea emergentd a instrumentelor de inteligenta
artificiald (Al) pentru serviciile pentru clienti

Lipsa de competenta a consumatorilor in ceea ce priveste tranzactionarea
bazata pe social media

Potentialul greenwashing si cunostintele limitate Tn materie de investitii ESG

Costuri ridicate prezentate In mod necorespunzator

Infrastructuri si servicii

Riscuri Nivel
Riscurile cibernetice continua sa creasca la nivel global pe fondul tensiunilor
geopolitice si, desi incidentele nu au avut Tncd implicatii sistemice,
intreruperea CrowdStrike a subliniat potentialul de afectare a sistemului
financiar

Risc operational semnificativ si continuu pentru infrastructuri in general,
inclusiv expunerea la cresterea digitalizarii si a utilizarii serviciilor cloud n
procesele de productie de baza
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Reactivitatea ridicata la evenimentele de pe piatd creste riscurile de
incalcare a marjelor si de perturbare a tranzactiilor, cum ar fi cresterea
numarului de esecuri de decontare

Factori cheie de risc

Nivel

Factori de risc de risc Tendinte
actual

Incertitudini generate de un context macroeconomic volatil N %

Evolutiile economice si masurile de politicd monetara adoptate la nivelul UE
contribuie la mentinerea unui climat de incertitudine pe pietele financiare
europene. in pofida unei usoare diminudri, costurile asociate serviciului datoriei si
refinantarii raman factori de presiune atat pentru companiile private, cat si pentru
statele suverane.

Tn sectorul imobiliar, sciderea preturilor —cu precddere in segmentul proprietatilor
comerciale — nu a fost pe deplin reflectatd in evaluarile fondurilor imobiliare, ceea
ce poate crea riscuri suplimentare pentru stabilitatea pietei. Totodata, cresterea
acceleratd a pietei de actiuni din SUA, alaturi de nivelurile record atinse de activele
criptografice, genereaza temeri privind o posibild corectie abrupta a pietei,
accentuand vulnerabilitatile financiare si riscurile sistemice.

Riscuri geopolitice si periferice

Interactiunea dintre multiple riscuri externe reprezinta un posibil factor
declansator al instabilitdtii pietei. in paralel, incertitudinile geopolitice si
escaladarea iminenta a conflictelor comerciale la nivel global contribuie la o
volatilitate sporitd a sistemului financiar. Eficienta si coerenta rdaspunsului Uniunii
Europene si al statelor sale membre la aceste provocari politice vor juca un rol
esential Tn diminuarea incertitudinii pietelor si mentinerea stabilitatii financiare.

Perturbari operationale si tehnologice

Intensificarea amenintarilor cibernetice si hibride creste riscul de perturbari
tehnologice, inclusiv in sectorul financiar, unde astfel de incidente pot genera
reactii imediate si volatile ale pietelor. Aceastd vulnerabilitate este accentuatd de
concentrarea semnificativa a furnizorilor de tehnologie informationald, un numar
restrans de companii avand un rol esential in infrastructura digitald global3. Tn plus,
astfel de provocari operationale si structurale pot compromite beneficiile de
eficienta preconizate prin adoptarea tot mai extinsa a inteligentei artificiale.
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Riscuri asociate tranzitiei ecologice

Intarzierea implementdrii politicilor de tranzitie citre o economie sustenabild
poate amplifica riscurile asupra stabilitatii financiare si a protectiei investitorilor,
inclusiv prin accentuarea vulnerabilitdtilor legate de fenomene climatice extreme.
Totodata, fenomenul de greenwashing si alte practici inseldtoare asociate acestuia
reprezinta o amenintare suplimentara, riscand sa erodeze increderea investitorilor
si sa distorsioneze alocarea capitalului catre initiative autentice de sustenabilitate.

Riscuri asociate investitiilor influentate de social media

Investitorii, in special cei mai putin experimentati sau cu resurse limitate, sunt
vulnerabili la dezinformare si continut inseldtor distribuit pe platformele de social
media. Expansiunea rapida a postarilor si discutiilor despre oportunitati financiare
creste riscul ca deciziile de investitii sa fie luate pe baza unor informatii neverificate
sau incomplete, ceea ce poate conduce la pierderi semnificative. in contextul unei
noi cresteri pe anumite segmente de piata, precum cripto-activele, aceste riscuri
devin si mai pronuntate, amplificand volatilitatea si expunerea investitorilor la
active cu un grad ridicat de speculatie.
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Tn figura urmatoare sunt prezentati principalii indici sectoriali ce reflectd evolutia sectorului financiar din
Uniunea Europeana in 2024. Esantionul este compus din Romania, Italia, Germania, Belgia, Austria, Spania
si Franta.

Figura 11 Indici bursieri (sectorul financiar)
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Sursa: LSEG, prelucrare ASF

In primul semestru din 2024, pietele financiare si-au revenit pe fondul sciderii preturilor la energie si a
rezultatelor economice inregistrate pe fondul reducerii inflatiei si au continuat sa creasca rapid si in cel de
al doilea semestru. Indicii sectoriali bursieri care reflecta activitatea companiilor din sectorul financiar au
inregistrat cresteri fata de sfarsitul anului 2023.

Pe viitor, pietele vor ramane foarte sensibile, in special la eventualele deteriorari ale fundamentelor
economice, precum si la riscurile geopolitice, urmarind indeaproape sustenabilitatea datoriei publice si
private in contextul mentinerii unor rate ridicate ale dobanzilor.
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2.2. Piata asigurarilor in UE

Tabloul riscurilor pe piata asigurarilor din UE din luna ianuarie 2025, publicat de EIOPA, arata ca riscurile
din sectorul european al asigurdrilor sunt stabile si, in general, la niveluri medii, cu puncte vulnerabile care
decurg din volatilitatea pietei, precum si din schimbarile preturilor imobiliare.

Tabelul 2 Tabloul riscurilor piata asigurdrilor din UE, EIOPA, ianuarie 2025°

Tendinta (ultimele 3 luni) Perspectiva

Riscuri Nivel - .
(urmatoarele 12 luni)

Riscuri macroeconomice

Riscuri de credit

Riscuri de piata

Riscuri de lichiditate si finantare
Riscuri de profitabilitate si solvabilitate
Interconexiuni si dezechilibre

Riscuri de asigurare (subscriere)
Perceptiile pietei

Riscuri legate de factorii ESG

Riscurile cibernetice si de digitalizare

AR RANNN!
123111111}

Sursa: EIOPA , Tabloul riscurilor pe piata asigurdrilor din UE (ianuarie 2025)

Riscurile macroeconomice raman stabile la un nivel mediu, previziunile privind cresterea PIB-ului si inflatia
mentinandu-se constante. Tensiunile geopolitice influenteaza dinamica globala, amplificand preocuparile
legate de cooperarea internationala si incertitudinile aferente.

Riscurile de piatd raman la un nivel ridicat. Desi volatilitatea obligatiunilor s-a stabilizat, aceasta rdmane

peste nivelurile anterioare.

Riscurile de lichiditate si finantare sunt evaluate la un nivel mediu, insa cu o tendintd ascendenta ca urmare
a cresterii treptate din ultimul an a riscurilor aferente unor indicatori si inrautatirii conditiilor de finantare
in trimestrul IV 2024,

6 Data de referintd pentru datele companiilor este T3-2024 pentru indicatorii trimestriali si 2023-YE pentru indicatorii anuali. Data
limita pentru majoritatea indicatorilor de piatd este sfarsitul lunii decembrie 2024. Nivelul (culoarea) corespunde nivelului de risc
la data de referinta, Tendinta este afisata pentru cele 3 luni anterioare datei de referintd, iar Perspectiva este afisata pentru cele
12 luni ulterioare datei de referinta. Aceasta din urmad se bazeaza pe raspunsurile primite de la 23 de autoritati nationale
competente (ANC) si este clasificatd in functie de modificarea preconizata a importantei fiecdrui risc (scadere substantiald, scadere,
neschimbatd, crestere si crestere substantiald).
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Riscurile de solvabilitate si profitabilitate raman neschimbate, la un nivel mediu. Ratele de solvabilitate,
pentru grupurile de asiguratori si pentru societatile de asigurare pe segmentul asigurarilor generale, au
aratat o usoara imbunatatire in trimestrul Il 2024, raméanand in mare parte neschimbate pe segmentul
asigurarilor de viata.

Riscul de credit, riscurile de asigurare (subscriere), perceptiile pietei, precum si riscurile legate de
interconexiuni si dezechilibre sunt evaluate la niveluri medii.

n ceea ce priveste riscurile legate de ESG, perspectivele pentru urmatoarele 12 luni indicd o crestere a
riscurilor, deoarece scepticismul tot mai mare si dinamica in evolutie a acordurilor de mediu fac mai dificila
asigurarea unui progres constant catre obiectivele de sustenabilitate pe termen lung.

Supraveghetorii au observat, de asemenea, o usoara crestere a tendintei in ceea ce priveste riscurile legate
de digitalizare si riscurile cibernetice in trimestrul IV 2024, determinata de probabilitatea mai mare ca aceste
riscuri sd se materializeze.

RISCURI MACRO 4

Riscurile macroeconomice raman stabile la un nivel mediu, iar previziunile privind cresterea PIB-ului
si inflatia se mentin constante, ratele swap fiind in usoara crestere fata de trimestrul precedent.
Privind in perspectiva, tensiunile geopolitice schimbd dinamica in economiile cheie, amplificand
preocupdrile legate de cooperarea internationald si incertitudinile aferente.

RISCURI DE CREDIT
-

Riscurile de credit rdman stabile la nivel mediu. Tn trimestrul Il 2024, expunerile medii ale
asiguratorilor fatd de obligatiuni guvernamentale si corporative sunt, in general, stabile in
comparatie cu trimestrul precedent, un trend similar urmand si marja swap-urilor pe riscul de credit,
cu exceptia marjei pentru obligatiunile corporative financiare negarantate si nefinanciare, care s-a
redus usor.

RISCURI DE PIATA )

Riscurile de piatd raman la un nivel ridicat. Volatilitatea pe piata de obligatiuni si actiuni a rdmas
stabild. Preturile proprietatilor dau semne de usoara imbunatatire fata de trimestrele precedente.

”

Riscurile de lichiditate si de finantare rdman la nivel mediu, dar cu tendintd de crestere. In ultimul

RISCURI DE LICHIDITATE SI FINANTARE

an, riscurile la nivelul diferitilor indicatori au crescut treptat. In trimestrul IV 2024, conditiile de
finantare s-au deteriorat si mai mult, cu o crestere a ratei medii dintre cupoane si maturitate a
emisiunii de obligatiuni.
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RISCURI DE PROFITABILITATE SI SOLVABILITATE

Riscurile de solvabilitate si profitabilitate rdman neschimbate, la un nivel mediu. Ratele de
solvabilitate pentru grupurile de asigurdtori si companiile individuale care practica asigurari generale
au aratat o usoard imbunatatire in trimestrul Ill 2024, rdmanand in mare parte neschimbate pentru
companiile care practica asigurdri de viatd. Valoarea mediand a ratei combinate a daunei pe
segmentul asigurarilor generale a ramas neschimbata in trimestrul 11l 2024.

INTERCONEXIUNI SI RISCURI DE DEZECHILIBRU )

Interconexiunile si riscurile de dezechilibru raman stabile la un nivel mediu. Toti indicatorii din
aceasta categorie, care acoperd expunerile fata de sectorul financiar, alte state si instrumentele
financiare derivate, sunt in general neschimbati in trimestrul 11l 2024.

RISCURI DE ASIGURARE (SUBSCRIERE) /

Riscurile de asigurare raman stabile la un nivel mediu. Cresterea primelor atat pentru asigurarile de
viatd, cat si pentru asigurarile generale a rdmas pozitiva in trimestrul 11l 2024.

PERCEPTIILE PIETEI ’

Perceptiile pietei raman stabile la un nivel mediu. Actiunile companiilor de asigurari de viata au
inregistrat performante superioare pietei. Valoarea mediana a raportului pret-castig pentru
grupurile de asiguratori s-a mentinut constanta.

RISCURI LEGATE DE FACTORII ESG
L 4

Riscurile legate de ESG raman stabile la nivel mediu, desi perspectivele pentru urmatoarele 12 luni
indicd o crestere a riscului. In trimestrul 1l 2024, expunerea median a asiguratorilor la obligatiunile
verzi, ca procent din totalul obligatiunilor corporative, a ramas in general stabild. Dinamica Tn evolutie
a acordurilor de mediu face mai dificild asigurarea unui parcurs consecvent catre obiectivele de
sustenabilitate pe termen lung.

RISCURILE CIBERNETICE $I DE DIGITALIZARE

Digitalizarea si riscurile cibernetice raman la un nivel mediu. Importanta acestor riscuri pentru
asigurari, asa cum a fost evaluata de autoritatile de supraveghere, a crescut usor in trimestrul IV
2024 pe fondul unei probabilitati percepute de materializare mai mari.
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2.3.  Piata pensiilor ocupationale in UE

Tabloul riscurilor publicat de Autoritatea Europeana pentru Asigurari si Pensii Ocupationale (EIOPA), editia
din ianuarie 20257, privind institutiile pentru furnizarea de pensii ocupationale (IORP), arata ca riscurile din
sectorul european al IORP sunt stabile si, in general, la niveluri medii, cu semne de vulnerabilitate generate
de volatilitatea pietei.

Tabelul 3 Tabloul riscurilor piata pensiilor ocupationale din UE, EIOPA, ianuarie 20258

—_

Riscuri Nivel  Tendintd (ultimele 3 luni) Perspectiva (urmatoarele 12 luni)

Riscuri macro

Riscuri de credit

Riscuri legate de piata si de
randamentul activelor

Riscuri de lichiditate

Riscuri legate de rezerve si de
finantare (scheme DB)

Riscuri de concentrare

Riscuri legate de ESG

Riscurile cibernetice si de
digitalizare

1131211}
13111l

Sursa: Tabloul riscurilor pe piata pensiilor ocupationale din UE, ianuarie 2025

Riscurile macroeconomice se situeaza la un nivel mediu, ratele swap pe 10 ani inregistrand o crestere, in
timp ce cresterea prognozata a PIB si inflatia s-au mentinut constante la finalul lunii decembrie 2024.
Tensiunile geopolitice remodeleaza dinamica globald, accentuand fingrijordrile cu privire la scdderea
cooperarii internationale si la escaladarea riscurilor si incertitudinilor din urmatorii ani.

Riscurile de piata si de rentabilitate a activelor continua sa fie evaluate la un nivel ridicat. Desi volatilitatea
pietei a scazut la finalul anului 2024, aceasta ramane peste standardele istorice. Preturile proprietatilor
imobiliare au continuat sa scada in zona euro, desi mai putin brusc decat in trimestrul precedent.

Riscurile de lichiditate sunt prezentate la un nivel mediu, avand tendinta de scadere, ca urmare a evolutiilor
pozitive ale pozitiilor derivate ale IORP. Riscurile legate de rezerve si finantare raman la un nivel mediu,
pozitia financiard a IORP-urilor cu beneficii definite ramanand solida Tn al treilea trimestru al anului 2024.

7 https://www.eiopa.europa.eu/assets/iorps-risk-dashboard/January-2025-I0RPs-Risk-Dashboard.html

8 Data de referinta pentru datele IORP este T3-2024 pentru indicatorii trimestriali si 2023-YE pentru indicatorii anuali. Data limitd
pentru indicatorii bazati pe date din surse externe este sfarsitul lunii decembrie 2024. Nivelul (culoarea) corespunde nivelului de
risc la data de referintd, Tendinta este afisata pentru cele 3 luni anterioare datei de referintd, iar Perspectiva este afisata pentru
cele 12 luni ulterioare datei de referintd. Aceasta din urmd se bazeazd pe rdspunsurile primite de la 14 autoritdti nationale
competente (ANC) si este clasificatd in functie de modificarea preconizata a importantei fiecdrui risc (scadere substantiald, scadere,
neschimbatd, crestere si crestere substantiala).
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Riscurile cibernetice si de digitalizare raman la un nivel mediu. Posibilitatea de materializare a acestor riscuri
n cazul IORP-urilor s-a stabilizat in trimestrul IV 2024, dupa un an cu tendinta de crestere determinata de
tensiunile geopolitice continue si de incertitudinile asociate.

Trend
RISCURI MACRO )

Riscurile macroeconomice sunt la un nivel mediu, media ponderatd a ratelor swap pe 10 ani pentru
principalele valute inregistrand o crestere (2,8% in trimestrul IV 2024), in timp ce cresterea medie
prognozata a PIB si inflatia au ramas in general stabile la 1,5%, respectiv 2,2%.

Privind in perspectiva, tensiunile geopolitice schimba dinamica in economiile cheie, ridicand
ingrijorari cu privire la sldbirea cooperdrii internationale si cresterea riscurilor si incertitudinilor.

RISCURI DE CREDIT m)

Riscurile de credit rdman la un nivel mediu. Spread-urile swap-urilor pe riscul de credit (CDS) pentru
obligatiunile guvernamentale si corporative au ramas n general stabile la sfarsitul lunii decembrie
2024, comparativ cu septembrie 2024. Expunerea mediana a IORP fata de obligatiunile suverane, ca
pondere din totalul activelor, a rdmas neschimbatd (14,3%), in timp ce pentru obligatiunile
corporative a scazut usor (2,1%) in trimestrul 11l 2024.

Calitatea creditului investitiilor IORP este Tn general stabild, cu o treapta medie a calitatii creditului
(CQS) de 1,6 in trimestrul Il 2024 (echivalent cu un rating S&P intre AA si A).

RISCURI DE PIATA SI DE RENTABILITATE A ACTIVELOR ‘

Riscurile de piatad si de rentabilitate a activelor raman ridicate, volatilitatea pietei de obligatiuni
stabilizandu-se la sfarsitul lunii decembrie 2024, dar fiind inca ridicata in comparatie cu valorile
istorice.

Preturile imobiliarelor au continuat sd scada in zona euro, desi intr-un ritm mai lent decat in
trimestrul trecut (-4,2% in trimestrul Il 2024, de la -7,5% in trimestrul precedent), determinate in
principal de preturile proprietatilor comerciale.

Riscurile de lichiditate sunt la nivel mediu, cu o tendinta de scadere determinata de evolutiile pozitive
ale pozitiilor derivate. Valoarea mediana neta de piatad a instrumentelor derivate ale IORP s-a mutat
mai aproape de zero din cauza ratelor mai scizute ale dobanzilor din trimestrul Ill 2024. in mod
similar, media ponderata a atins nivelul de -1,8% (de la -3,5% in trimestrul precedent).

RISCURI DE LICHIDITATE
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RISCURILE LEGATE DE REZERVE SI DE FINANTARE

Riscurile de rezerve si de finantare raman la un nivel mediu, pozitiile financiare ale IORP cu beneficii
determinate (DB) ramanand solide in trimestrul 1ll 2024.

Valoarea medianad a excedentului activelor fata de pasive a ramas stabild, la aproximativ 20,4% in
trimestrul 11l 2024.

RISCURI DE CONCENTRARE ‘

Riscurile de concentrare sunt la nivel mediu. Expunerea mediana a IORP fatad de banci a scazut usor,
situandu-se sub 1% in trimestrul 11l 2024.

Expunerile fata de alte institutii financiare (altele decat cele bancare) si datoria suverana interna au
ramas in general stabile la 3,3%, respectiv 1,4% din totalul activelor, in trimestrul Il 2024.

RISCURI LEGATE DE ESG ‘
Riscurile legate de ESG raman stabile la nivel mediu. Ponderea medie a investitiilor IORP in obligatiuni
verzi fatd de totalul obligatiunilor corporative a continuat sa creasca, ajungand la 8% in trimestrul lll

2024 (de la 7,3% in trimestrul precedent).

Privind in viitor, dinamica evolutiva a acordurilor de mediu face mai dificila atenuarea riscurilor si
asigurarea progresului consecvent catre obiectivele de sustenabilitate pe termen lung.

RISCURI CIBERNETICE S| DE DIGITALIZARE ‘
Riscurile cibernetice si de digitalizare sunt la nivel mediu. Importanta acestor riscuri pentru IORP, asa

cum a fost evaluatd de autoritdtile de supraveghere, s-a stabilizat in trimestrul IV 2024, dupa un an
de tendinta in crestere determinata de tensiunile geopolitice continue si de incertitudinea asociata.
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2.4. Riscuri si vulnerabilitati la nivel national din perspectiva stabilitatii financiare

Intr-un context global marcat de incertitudini persistente si de interconexiuni economice complexe,
Romaénia continua sd se confrunte cu vulnerabilitdti macro-financiare. Desi tendinta dezinflationista si
fmbundtatirea stabilitatii financiare in economiile europene oferd un oarecare echilibru, amplificarea
tensiunilor geopolitice genereaza riscuri semnificative, capabile sa declanseze noi socuri economice si
financiare.

Cresterea tensiunilor geopolitice si comerciale la nivel international, combinata cu scaderea predictibilitatii
masurilor si politicilor economice, a intensificat incertitudinea globald, declansdnd reactii negative pe
pietele financiare si valutare.

Tn acelasi timp, riscurile politice si economice interne din statele europene si SUA, aldturi de efectele politicii
tarifare comerciale initiate de SUA Tn 2025, accentueazd probabilitatea unei recesiuni globale. Aceste
dinamici sporesc riscul de piatd, manifestat prin scaderea preturilor activelor si deteriorarea perspectivelor
macro-financiare.

n acest mediu instabil, impunerea tarifelor comerciale de citre SUA subliniazi necesitatea unei reasezari
a relatiilor economice globale si a unor ajustari structurale, in special pentru statele europene. in plus,
aceste evolutii pot amplifica presiunile asupra somajului structural.

Totodatd, accelerarea digitalizarii si utilizarea extinsd a inteligentei artificiale adaugd o dimensiune
suplimentara, prin amplificarea riscurilor cibernetice si a incidentelor de securitate.

Pe plan local, sensibilitatea pietei financiare romanesti este accentuata atat de riscurile politice asociate
alegerilor prezidentiale, cat si de spatiul fiscal limitat si deficitul ridicat care au determinat implementarea
unor masuri de redresare fiscald. Acestea sunt atent monitorizate de investitorii institutionali si partenerii
globali. Pana la stabilizarea contextului geopolitic global, riscurile raman ridicate, cu posibilitatea escaladarii
n cazul unor noi socuri.
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Tabelul 4 Tabloul riscurilor la nivel national®

Categorii de risc

Nivel

Perspectiva

Factori determinanti

Riscul macroeconomic

O

7

Accelerarea riscurilor macroeconomice, pe
fondul cresterii incertitudinii, intensificarii
tensiunilor geopolitice, a politicilor
comerciale la scara globala

Riscul de piata

O

7|

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

Riscul de credit

O

N

Accentuarea riscului de credit, pe fondul
cresterii vulnerabilitatilor 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

O 0 OO

NN NN

Cresterea la scara larga a digitalizarii si
implicit a incidentelor cibernetice, inclusiv pe
fondul tensiunilor geopolitice externe

Sursa: ASF

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

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

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

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

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

2) impactul asupra preturilor activelor

3) impactul asupra perceptiei pietelor privind riscul suveran

4) evolutia ciclicd a economiei

5) potentiale efecte de propagare transfrontaliera

6) posibilitatea aparitiei unei crize financiare

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

37 /158



Figura 12 Dinamica riscului sistemic. Surse si canale de transmisie

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

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

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

Dinamica CISS Tn 2024 reflectd o perioada de relativ calm si stres sistemic scdzut pe pietele financiare,
contrastand puternic cu turbulentele din anii anteriori. Evolutia indicatorului indica o faza de redresare in
care riscurile sistemice au fost in mare masurd atenuate, iar sistemele financiare functioneaza cu o

stabilitate sporita.

Figura 13 Indicator compozit de risc sistemic pentru pietele financiare europene

Sursa: Banca Centrala Europeand, prelucrare ASF
n 2024 indicatorul CISS a rdmas la niveluri relativ scizute pe tot parcursul anului, comparativ cu varfurile
istorice inregistrate mai devreme (2022 si o parte din 2023). Acest lucru indica faptul ca stresul financiar
sistemic s-a diminuat semnificativ, sugerdnd o mai buna stabilitate a pietei si o mai buna rezilienta a

sistemului financiar.

10 C|SS - Composite Indicator of Systemic Stress
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Lipsa volatilitatii, a schimbarilor bruste precum sau altor oscilatii perturbatoare ale indicatorului reflectd o
reducere constanta a tensiunilor de pe pietele financiare determinatd de factori precum: transmisia
eficientd a instrumentelor de politicd monetara, stabilizarea inflatiei sau a asteptarilor privind rata dobanzii,
scaderea tensiunilor geopolitice sau a socurilor economice globale.

Toate aceste evolutii care indica o volatilitate redusa confirma persistenta unui risc sistemic scazut in 2024.

Indicatorul a atins un varf semnificativ in 2022, influentat de tensiunile geopolitice (rdzboiul din Ucraina),
majorarea ratelor dobanzilor si instabilitatea pietelor bursiere. Dupa acest maxim, a inceput o scadere
treptata pe parcursul anului 2023, pe mdsura ce pietele s-au ajustat la noile conditii economice.

Tn 2024, indicatorul a ajuns la un nivel mult mai redus comparativ cu maximul sdu din 2022. Acest lucru
sugereazd o ameliorare a conditiilor financiare, o scadere a riscurilor sistemice si o crestere a increderii
investitorilor. Cu toate acestea, persista unele fluctuatii minore, indicand ca pietele financiare raman atente
la posibile noi riscuri.

Cu toate ca indicatorul CISS a inregistrat un nivel redus la sfarsitul lui 2024, care sugereaza o stabilizare a
sistemului financiar, acestea nu inseamna ca riscurile sistemice nu sunt complet eliminate.

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

Figura 14 Indicatori de tensiune financiard (CLIFS): Austria, Bulgaria, Germania, Polonia, Romdnia, Ungaria
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Sursa: Banca Centrald Europeand, prelucrare ASF
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Nivelurile de stres financiar au prezentat fluctuatii semnificative in perioada 2020-2023. Cele mai mari
cresteri au fost inregistrate intre sfarsitul anului 2021 si inceputul anului 2022, din cauza perturbarilor
economice globale, cum ar fi recuperarea post-pandemie, cresterea inflatiei si efectele economice ale
razboiului din Ucraina. Dupd 2022, nivelurile de stres au scazut treptat, desi cu unele episoade de
instabilitate pe parcursul anului 2023. Ungaria a avut cele mai mari fluctuatii, cu mai multe varfuri de stres
financiar, indicdnd o sensibilitate ridicatd la factori economici si geopolitici. Polonia a urmat o tendinta
similara cu Ungaria, dar cu variatii mai putin extreme. Perioadele de stres maxim coincid in mare parte cu
cele ale Ungariei. Austria a inregistrat un nivel redus de stres financiar, cu variatii mai mici, ceea ce
sugereazad un sistem financiar mai robust.

Romania si Bulgaria au avut tendinte relativ similare, cu cresteri moderate in perioadele de criza, dar fara
fluctuatii extreme. Germania a avut o evolutie mai stabild, cu variatii mai reduse comparativ cu tarile din
Europa Centrald si de Est.

Evolutiile din 2024 indica o reducere a stresului financiar fatd de nivelurile din 2023. Aceasta tendinta
sugereazd o imbunatatire a conditiilor economice sustinutad de o stabilizare a pietelor financiare.

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

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

Tn figura urmatoare sunt prezentati sub-indicatorii bursieri specifici sectorului energetic pentru un esantion
de tari. Indicele sectorial bursier este construit pe baza companiilor din domeniul energetic listate pe Bursa
de Valori Bucuresti si reflecta evolutia sectorului energetic din Romania.

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

Preturile energiei, in special la petrol si gaze, au un impact direct asupra inflatiei. Energia este un element
important in productie, transport si incalzire. Cresterea preturilor la energie au un impact direct asupra
bunurilor si serviciilor si implicit asupra inflatiei. Acest lucru este valabil in special in UE, unde dependenta
de energia importata, cum ar fi gazele naturale din Rusia sau petrolul din Orientul Mijlociu, face ca
economia europeana sa fie sensibild la fluctuatiile preturilor globale ale energiei. Cresterea preturilor
energiei conduce la cresterea costurilor de productie, care sunt transmise atat gospodariilor, prin cresterea
facturilor la utilitati si a preturilor la combustibili cat si companiilor, ducand la reducerea cererii agregate.
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Figura 15 Evolutia sectorul energetic pe tdri (1 ian 2022=100)

Sursa: LSEG, calcule ASF

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

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

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

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

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

Pe mdsurad ce Uniunea Europeana face presiuni pentru o tranzitie cdtre energia verde prin intermediul
European Green Deal, se pune un accent tot mai mare pe investitiile in energia regenerabild. Pe termen
lung, acest lucru ar putea reduce dependenta de preturile volatile ale combustibililor fosili, ceea ce ar putea
duce la scdderea presiunilor inflationiste.

Cu toate acestea, tranzitia in sine poate duce la volatilitatea pietei pe termen scurt, deoarece preturile
energiei fluctueazd in timpul trecerii la surse mai curate si deoarece sectoarele energetice traditionale (de
exemplu, cdrbunele, petrolul) se confrunta cu incertitudini geopolitice.
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3.2.  Riscuri si vulnerabilitati ale pietei instrumentelor si investitiilor financiare

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

Tn mare mé&sura ignorat de cercetdtori si practicieni inainte de criza financiard global3 din 2008, riscul
sistemic este In prezent un subiect de interes major pentru toate institutiile financiare globale.

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 indicele BET

Un cuantilograma a unui indice bursier major poate oferi perspective valoroase asupra stabilitatii
financiare, deoarece analizeaza comportamentul pietei in diferite conditii economice si financiare. Pentru
analiza riscurilor extreme, cuantilogramele permit examinarea comportamentului pietei in conditii de
volatilitate extremd sau in timpul crizelor financiare. Acestea pot evidentia cum se comportd un indice
bursier in situatii de stres financiar.

Un cuantilograma este un grafic care prezinta relatiile dintre cuantile!! si este reprezentarea graficad care
ne ajuta sa intelegem cum evolueaza randamentele bursiere in timp, dar nu doar in medie, ci la diferite
niveluri ale distributiei. In cazul unui indice bursier, suntem interesati s vedem dacé randamentele trecute
influenteaza randamentele viitoare.

e Metoda clasica (corelatia) descrie dacd in medie exista o relatie lineard intre randamentele de azi
si cele din trecut.

e Analiza pe baza de cuantile (cuantilograma) este o analiza nelineara care verifica cum aceasta
relatie difera in functie de extremele pietei:

o] Ce se intampla cand piata scade brusc? (cuantila 10% - scadere puternica)
o] Ce se Intampla cand piata creste puternic? (cuantila 90% - crestere sustinutd)
o] Cum evolueazd cand piata e stabila? (cuantila 50% - conditii normale)

O cuantilograma poate reprezenta grafic:

o Dacd piata are o memorie lunga (persistenta unei crize sau a unui boom).
0 Daca miscarile extreme sunt mai periculoase decat cele normale.

11 0 explicatie simpld pentru cuantile: luam un grup de oameni si il aranjdm dupé inltime, de la cel mai scund la cel mai fnalt. Tn
pasul al doilea, impé&rtim acest grup in sectiuni egale (sau cuantile), astfel incat si intelegem mai bine distributia inaltimilor. Tn
mod similar analiza este realizata si pentru randamentele bursiere.
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o Dacd exista un model predictibil in dinamica randamentelor.

Astfel o cuantilograma poate indica cum depind randamentele viitoare de trecut, dar nu doar in medie, ci
si Tn situatii de criza sau euforie. Din punctul de vedere a supravegherii pietelor de capital cuantilograma
este utila pentru gestionarea riscurilor si intelegerea comportamentului pietei financiare.

Figura 16 Cuantilograma pentru indicele BET

Sursa: ASF

Figura indica ca pierderile mari persista mai mult decat castigurile mari, indicand un risc mai ridicat in
perioade de scadere.

Tabelul 5 Interpretarea cuantilelor pentru indicele BET
Nivel Cuantila Comportament Observat Interpretare pentru Piata Bursiera

Q=0.1(Randamente  Corelatii negative puternice Crizele bursiere au efecte de duratd. Daca un soc negativ (scadere
Extreme Negative — la lag-uri mari si o crestere  semnificativa) apare, randamentele raman afectate negativ pe termen
Pierderi Mari) pozitiva la lag 0. lung. Persistenta a volatilitatii negative.

Q=0.25 (Randamente Corelatii negative, dar mai  Pierderile moderate pot fi absorbite mai repede de piatd. Revenirea este
Negative Moderate) slabe decatlaQ=0.1. mai rapida decat In cazul unei prabusiri severe.

Randamentele normale ale pietei nu prezinta dependentd puternica de
Corelatiile sunt aproape de valorile trecute. Piata functioneaza intr-un regim de eficienta relativa.
0, fard o tendinta clara. Acest rezultat sustine partial ipoteza pietelor eficiente, conform careia
miscarile normale ale pietei nu sunt usor previzibile

Q=0.5 (Randamente
Mediane — Fdrd
Tendintd Puternicd)

Corelatii usor pozitive la lag
mic, dar fara efecte pe
termen lung.

Q=0.75 (Randamente
Pozitive Moderate)

Cresterile moderate tind sd fie mai putin persistente decat scaderile. Piata
reactioneaza rapid la stirile pozitive, dar fara efecte de lunga duratad.

Q=0.9 (Randamente  Corelatii pozitive ridicate la Boom-urile bursiere sunt temporare. Daca apare o crestere brusca, piata
Extreme Pozitive — lag O si negative pe termen tinde sa corecteze in perioadele urmatoare. Tendinta este de revenire la
Castiguri Mari) lung. medie.
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in cazurile extreme (Q = 0.1 si Q = 0.9) riscul sistemic este evident. Desi pietele sunt relativ eficiente in
conditii normale, in perioade de criza, se observa un comportament clar predictibil, ceea ce sugereaza ca
interventia bdncilor centrale si a autoritatilor de reglementare este justificata. Deoarece riscul sistemic este
asimetric, acesta se manifesta mai puternic pe partea negativa.

La Q=0.1, corelatiile negative puternice la lag-uri mari sugereaza ca pierderile majore tind sa persiste, ceea
ce iInseamna cd un declin accentuat al pietei se poate propaga in timp si afecta sistemul pe o perioada mai
lunga. Fondurile speculative si investitorii institutionali pot fi fortati s& vanda active pentru a acoperi
pierderile, amplificand scdderile. Acest efect creste riscul de panica pe piata si poate duce la crize financiare
prelungite. Prin urmare riscul sistemic este ridicat in perioade de pierderi extreme, deoarece pietele nu fsi
revin rapid.

La Q =0.9, cresterile extreme sunt urmate de corectii pe termen scurt, ceea ca indica faptul cd boom-urile
bursiere nu sunt sustenabile. Daca preturile actiunilor cresc rapid pe fondul unui optimism exagerat, se
poate forma o bula speculativa. Cand bula se sparge, efectele negative pot fi dramatice, asa cum s-a vazut
n criza Dot-Com (2000) si criza financiara din 2008. Ciclurile de boom & bust sunt o sursa de volatilitate
sistemica, iar interventiile rapide sunt necesare pentru a preveni prabusiri majore.

Efectele negative ale scdderilor sunt mai persistente decat efectele pozitive ale cresterilor. Aceasta
fnseamna ca recuperarea pietei dupa un scadere bursiera semnificativa este mult mai lenta decat declinul
initial.

Crizele financiare tind sd aibd efecte de lunga duratd, chiar si dupa ce piata incepe sa isi revina. Implicatia
in acest caz este ca reglementatorii trebuie sa intervina mai agresiv in timpul scaderilor pentru a preveni
un colaps extins, in timp ce cresterile rapide necesitd masuri preventive impotriva bulelor speculative.

Investitorii ar trebui sa fie mai precauti in perioade de scddere . Astfel, daca un declin mare are loc, sunt
sanse mari ca piata sa rdmana afectata pe termen lung. Cumpararea in timpul unui boom trebuie gestionata
atent deoarece randamentele extreme pozitive tind sa fie urmate de corectii.

Piata bursiera este mai vulnerabild la socuri negative decat la cresteri bruste.
Socurile extreme pot deveni sistemice, mai ales in perioade de criza, cand pierderile persista.

Este nevoie de masuri macroprudentiale pentru a evita crize prelungite si a reduce impactul volatilitatii
financiare asupra economiei reale.
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3.2.2. Analiza evolutiei riscului sistemic pentru companiile incluse in indicele BET

in perioadele de crizd, interdependenta institutiilor financiare devine mult mai semnificativd, intrucat
pierderile se extind in mod inevitabil la diferite institutii, ficand vulnerabil intregul sistem financiar. in acest
context, riscul sistemic se refera la incapacitatea de platd simultand a mai multor institutii mari. Banca
Reglementelor Internationale (BIS) si Consiliul pentru Stabilitate Financiara (FSB) descriu riscul sistemic ca
fiind socul care nu numai cd perturba serviciile financiare, dar are si efecte potential ddunatoare asupra
economiei reale. n cazul in care instabilitatea financiard conduce la o crizd sistemicd, intreaga economie si
societate s-ar putea confrunta cu costuri si repercusiuni semnificative.

De la criza financiara globala (CFG), identificarea riscului sistemic a devenit un punct central pentru
autoritatile de reglementare si comunitatea academica. Institutiile financiare se confruntd adesea cu
episoade de contagiune in timpul crizelor financiare, iar autoritatile de reglementare trebuie sa tina cont
de acest lucru atunci cand evalueaza sandtatea sistemului financiar. Pe masurd ce bancile centrale incearca
sa sporeasca stabilitatea financiard a economiei nationale, analiza si monitorizarea riscului sistemic
reprezintd un element esential al activitétilor lor. in timp ce criza financiard mondial3 a determinat o analiz3
sistemica mai aprofundata, aceasta a determinat si imbunatatirea indicatorilor de risc sistemic pe care
bancile centrale si alte autoritati de reglementare 1i pot utiliza ca instrumente de monitorizare. Mdsurarea
riscului sistemic al sistemului financiar este o componenta esentiald a evaluarii stabilitdtii acestuia
(Armanious, 2024).

Riscurile sistemice prezintd caracteristici distincte care le diferentiazd de riscurile traditionale. Tn primul
rand, acestea au un domeniu larg de influents, afectand mai multe sectoare. n al doilea rand, consecintele
riscurilor sistemice sunt puternic interconectate, dand nastere unor structuri complexe in cascada si unei
evolutii dinamice in timp. In plus, relatiile cauzi-efect asociate cu riscurile sistemice prezintd adesea
dimensiuni neliniare, ceea ce face dificild previzionarea cu certitudine a rezultatelor (Renn et al., 2022). in
plus, aceste riscuri se caracterizeaza prin externalitati negative pe care le suporta toate sectoarele
economiei, structuri cu efect stohastic si un efect de propagare care extinde socul initial la intreaga piata
bursierd, complicand si mai mult eforturile de evaluare si gestionare a riscurilor.

Tn acest context, literatura empiricd s-a concentrat pe modul in care factori precum indicatorii financiari ai
bancilor, structurile de afaceri si guvernanta corporativa afecteaza riscul sistemic bancar, obtinand o serie
de rezultate valoroase (Bostandzic & WeiR, 2018; Chu et al., 2020; Lu & Wang, 2023; Varotto & Zhao, 2018).
Tn acelasi timp, un volum substantial de literaturd subliniaza faptul c3 riscul sistemic este modelat nu numai
de factori la nivel micro in cadrul bancilor, ci si de influente macroeconomice, inclusiv conditiile economice,
bulele de preturi ale activelor, cadrele de reglementare si incertitudinea politicii economice (Brunnermeier
et al., 2020; Chen et al,, 2021; Duan et al., 2022). Wang et. al. (2025) investigheaza modul in care riscul
geopolitic dduneaza economiei si sistemului financiar prin canalul riscului sistemic bancar.

Cu toate ca cea mai mare parte a literaturii existente privind riscul sistemic se concentreaza pe rolul firmelor
financiare, cum ar fi bancile si asiguratorii, firmele nefinanciare pot fi, de asemenea, importante din punct
de vedere sistemic si pot reprezenta provocari de risc sistemic pentru economia reala (Cucinelli si Soana,
2023; Dungey et al., 2022; Poledna et al., 2018; Van Cauwenberge et al., 2019). Firmele nefinanciare au
multiple canale de interactiune cu sistemul financiar, cum ar fi finantarea prin indatorare, investitiile
financiare si participarea la sistemul bancar paralel. Aceste interactiuni creeaza o interdependenta
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complexd intre sectoarele real si financiar, care poate amplifica si transmite socurile intre acestea (Amihud,
2002). De exemplu, atunci cand firmele nefinanciare cu o expunere considerabila la datoriile bancilor intrd
in incapacitate de platd, acestea pot provoca pierderi substantiale sistemului bancar si pot declansa o criza
sistemicd (Accornero et al., 2018). Tn mod similar, atunci cand intreprinderile nefinanciare, in special
corporatiile mari, sunt implicate in activitati financiare care sunt strans legate de sistemul financiar, cum ar
fi operatiunile bancare “din umbra” (Si si Li, 2022), acestea pot fi vulnerabile la esecurile din sectorul
financiar si le pot transmite sectorului real, subminand stabilitatea economiei reale (Pellegrini et al., 2022).
Aceste conexiuni pot genera risc sistemic prin propagarea socurilor negative de la intreprinderi individuale
la economia reala mai largd prin mecanisme de propagare si contagiune (Scheibe si Blackhurst, 2018; He si
Huang, 2017; Anton si Polk, 2014; Cheng et al., 2023; Iselin et al., 2021).

Metodele de cercetare privind masurarea riscurilor pot fi clasificate, in linii mari, in doua categorii. Prima
consta Tn masurarea riscului sistemic prin efectuarea de teste de stres sau construirea de indicatori ce
utilizeazd randamentul activelor (Avesani si Garcia Pascual, 2006; Patro et al.,, 2013). Cea de-a doua
categorie constd in masurarea propagadrii riscurilor de cdtre institutiile financiare si a contributiei acestora
la riscul sistemic prin calcularea dependentei de tail risk (risc de coada a distributiei sau risc negativ extrem).
Cea mai frecvent utilizata tehnica este masura Value-at-Risk (VaR), care descrie riscul negativ extrem al
activelor. Cu toate acestea, aceastd metoda se concentreaza doar pe riscul unui singur activ, neglijand
interdependentele dintre mai multe active. Pentru a rezolva aceastd problemad, Adrian si Brunnermeier
(2016) propun valoarea la risc conditionatd (CoVaR), al carei rol este de a masura valoarea la risc a
sistemului financiar conditionata de o stare de dificultate a uneia dintre institutii, iar ACoVaR, definit ca
diferenta dintre masura CoVaR in conditii normale si cea in conditii extreme, este aplicat pentru a masura
riscul sistemic. Abordarea CoVaR este utilizatd pe scard largd in studiul riscului sistemic. Tn plus, deficitul
asteptat (ES) este, de asemenea, o completare eficientda a metodei VaR, care surprinde riscul negativ extrem
n mod mai comprehensiv prin calcularea valorii asteptate a pierderii. Acharya et al. (2017) dezvoltd masura
deficitului sistemic asteptat (SES) pentru a masura contributia unei institutii financiare la riscul sistemic si
deficitul marginal asteptat (MES), pentru a surprinde contributia sa marginala.

Cercetdrile privind riscul sistemic in randul sectoarelor financiare au devenit un instrument indispensabil,
iar un numar mare de lucrari se concentreaza asupra propagarii acestuia intre pietele financiare dintr-o
perspectiva internationala (Chang et al., 2013, Liow, 2015, Yang et al., 2020, Yang si Zhou, 2020). Odata cu
introducerea conceptului de institutii financiare de importanta sistemica (SIFl), modelele de retea au fost
utilizate intr-un numar mare de studii pentru a servi la investigarea interconexiunilor si a riscurilor sistemice
ale institutiilor financiare, precum si la identificarea SIFl-urilor (Fang et al., 2018, Gong et al., 2020, Wang
et al., 2018).

Modelele aplicate in prezenta analiza, axata pe companiile incluse in indicele BET, sunt CoVaR si Marginal
Expected Shortfall. Aspectele esentiale ale metodologiei de constructie sunt expuse in Anexa 1. La nivelul
Anexei 1 sunt prezentate si detaliile metodologice pentru masura Delta CoVaR utilizata pentru a testa
robustetea rezultatelor obtinute.

Analiza de fatd se axeazd pe un esantion de sase companii, selectate in functie de ponderea acestora in
indicele BET. Setul de date include urmatoarele entitati: BANCA TRANSILVANIA S.A. (TLV — 20,00%), OMV
PETROM S.A. (SNP—19,93%), S.P.E.E.H. HIDROELECTRICA S.A. (H20—16,02%), S.N.G.N. ROMGAZS.A. (SNG
—8,98%), BRD - GROUPE SOCIETE GENERALE S.A. (BRD — 7,55%) si DIGI COMMUNICATIONS N.V. (DIGI —
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3,73%)%. Pentru aceste companii, precum si pentru indicele BET, au fost colectate date referitoare la
preturile zilnice din platforma Refinitiv, pentru intervalul 1 ianuarie 2018 — 31 decembrie 2024. Tabelul 1
oferd o prezentare sinteticd a companiilor mentionate, ordonate alfabetic.

Tabelul 6 Descrierea companiilor analizate

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

DIGI Digi Communications reprezintda unul dintre principalii furnizori de servicii de
telecomunicatii din Romania, desfasurand operatiuni semnificative in Spania si Italia si
consolidandu-si pozitia de lider european in domeniul solutiilor de telecomunicatii, in
functie de numarul de unitati generatoare de venituri. Fondat in anul 2000, grupul
furnizeaza pe piata din Romania servicii de televiziune prin cablu, internet fix si transmisie
de date, precum si servicii de telefonie mobil3, telefonie fixa si televiziune prin satelit
(DTH). Din anul 2017, Digi Communications este listata pe segmentul principal al Bursei de
Valori Bucuresti, sub simbolul DIGI, si este inclusa in indicele de referinta BET.

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

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

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

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

Sursa: Prelucrare ASF

12 ponderile companiilor in indice sunt specifice ajustarii periodice din data de 06.12.2024.
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Figura 17 Preturi de inchidere®3

BET BRD DIGI
20,000 24 70
18,000 \//Mv 60
16,000 20 M

14,000

16
12,000 40
10,000 12
8,000 30

6,000 8 20
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

H20 SNG SNP
140 7 8
. 7
130
6
5
120 5
4
4
110
3 3
100 2 2
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

T

zs s

5
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Sursa: LSEG, Prelucrare ASF

Figura de mai sus ilustreaza evolutia preturilor de inchidere pentru activele financiare incluse in analiza.
Diagrama este structurata in sapte cadrane, dintre care primul este dedicat indicelui BET, iar celelalte sase
reprezinta companiile selectate in esantion. Zona hasurata evidentiaza intervalul de timp relevant pentru
aceasta analizd. Observdam o tendintd in general ascendenta pentru toate titlurile financiare, pe parcursul
primului semestru al anului. Aceasta este ulterior corectatd spre finalului perioadei de analiza. Companiile
DIGI si TLV manifestd o dinamica particulara la nivelul ultimului trimestru al anului 2024.

Seria de tabele de mai jos oferad o prezentare sintetica a matricilor de corelatie Spearman estimate pentru
companiile incluse in esantion, precum si pentru indicele BET. Prima analiza examineaza intregul interval
de timp (ianuarie 2018 — decembrie 2024), in timp ce cea de-a doua se concentreazad asupra dinamicii
corelatiilor in anul 2024 (ianuarie — decembrie 2024). Tabelul de corelatie Spearman ofera informatii cu
privire la relatiile dintre randamentele actiunilor companiilor selectate si indicele BET.

Tabelul 7. Corelatii Spearman pentru perioada 2018 - 2024

BET BRD DIGI H20 SNG SNP TLV
BET 1.000000 0.602027 0.337835 0.488345 0.598298 0.649973 0.767283
BRD 0.602027 1.000000 0.195010 0.210920 0.406518 0.305111 0.423121
DiGI 0.337835 0.195010 1.000000 0.162720 0.193782 0.196435 0.234576
H20 0.488345 0.210920 0.162720 1.000000 0.245703 0.208962 0.219877
SNG 0.598298 0.406518 0.193782 0.245703 1.000000 0.362398 0.383999
SNP 0.649973 0.305111 0.196435 0.208962 0.362398 1.000000 0.435855
TLV 0.767283 0.423121 0.234576 0.219877 0.383999 0.435855 1.000000

13 Esantionul de date folosit pentru compania Hidroelectrica este limitat de data listarii companiei.
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Sursa: LSEG, Prelucrare ASF

Valorile prezentate in Tabelul 7 evidentiaza existenta unor corelatii pozitive intre activele financiare
analizate. Aceste corelatii se incadreaza in intervale justificabile, avand in vedere sectorul de activitate si
pozitionarea companiilor selectate pe piatd. Cea mai mare corelatie este observata intre BET si TLV (Banca
Transilvania, 0,767), urmata de BET si SNP (OMV Petrom, 0,649) si BET si BRD (BRD — Groupe Société
Générale, 0,602). Aceste valori indica o corelatie pozitivd puternica, sugerand ca miscdrile de pret ale
acestor societdti sunt strans aliniate cu tendintele generale ale pietei.

Acest lucru este de asteptat, deoarece aceste institutii financiare si din sectorul energetic joaca un rol
semnificativ In componenta BET. DIGI prezintd cea mai slaba corelatie cu BET dintre societatile selectate.
Acest lucru sugereazd ca miscarile pretului actiunilor sale sunt relativ independente de indicele pietei,
probabil din cauza naturii activitatii sale si a unor factori externi precum operatiunile internationale.

TLV prezinta corelatii moderate cu BRD, SNG si SNP, consolidand ideea ca societatile financiare si energetice
tind sa evolueze in aceeasi directie ca rdspuns la factorii macroeconomici.

DIGI are cele mai slabe corelatii cu toate societatile, indicand un model de miscare a preturilor mai
independent, posibil determinat de dinamica specifica sectorului mai degraba decat de tendintele mai largi
ale pietei.

H20 (Hidroelectrica) prezinta corelatii scazute cu alte actiuni, cea mai mare fiind cu SNG, ceea ce poate
reflecta o influentd comuna a sectorului energetic, dar indica totusi o performanta relativ independenta.

Tn Tabelul 8, ce acoperd anul 2024, se remarcd de asemenea corelatii pozitive. DIGI rémane cel mai putin
corelat cu indicele BET, desi corelatia sa a crescut usor. Aceastd crestere poate sugera o integrare din ce in
ce mai mare a miscdrilor actiunilor DIGI cu tendintele generice ale pietei. Rezultatele confirma in mare
masura tendintele observate anterior, dar arata o usoara consolidare a corelatiilor in unele cazuri, in special
pentru BET-DIGI, BET-H20 si SNP-TLV.

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

BET BRD DiGl H20 SNG SNP TLV
BET 1.000000 0.597790 0.370083 0.501747 0.580154 0.659989 0.764406
BRD 0.597790 1.000000 0.231812 0.208814 0.404864 0.267433 0.400138
DiGI 0.370083 0.231812 1.000000 0.153149 0.221230 0.232743 0.281125
H20 0.501747 0.208814 0.153149 1.000000 0.261591 0.237513 0.211917
SNG 0.580154 0.404864 0.221230 0.261591 1.000000 0.330854 0.323741
SNP 0.659989 0.267433 0.232743 0.237513 0.330854 1.000000 0.470310
TLV 0.764406 0.400138 0.281125 0.211917 0.323741 0.470310 1.000000

Sursa: LSEG, Prelucrare ASF

Se remarcd faptul cd rezultatele analizei de corelatie prezintd o dinamica specifica, determinata de
dimensiunea esantionului de date aferent companiei Hidroelectrica.

51/158



Figura 18 Randamente si volatilitate conditionatd pentru indicele BET
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Sursa: BVB, Prelucrare ASF
Figura 19 Randamente si volatilitate conditionatd pentru BRD
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Figura 20 Randamente si volatilitate conditionatd pentru DIGI
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Figura 21 Randamente si volatilitate conditionatd pentru H20
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Figura 22 Randamente si volatilitate conditionatd pentru SNG
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Figura 23 Randamente si volatilitate conditionatd & pentru SNP
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Figura 24 Randamente si volatilitate conditionatd pentru TLV
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Seria de figuri de mai sus oferd o reprezentare sintetica a evolutiei randamentelor activelor financiare in
raport cu dinamica variantei conditionate asociate acestora. Volatilitatea a fost estimata utilizand un model
GARCH(1,1), iar valorile obtinute sunt redate pe axa din stanga, in timp ce randamentele sunt ilustrate pe
axa din dreapta. Se observa cd activele financiare tind sa prezinte dinamici similare atat in ceea ce priveste

(I 1Y
2023

randamentele, cat si volatilitatea, Tn jurul unor momente critice, inclusiv pe parcursul anului 2024.

Cu exceptia companiilor SNP si TLV remarcam episoade de crestere abrupta de volatilitate la nivelul anului
2024 pentru toate companiile incluse in esantion. Evolutii particulare sunt observate pentru: H20 (ianuarie
siTn special iunie 2024), DIGI (aprilie — mai 2024), SNG (iunie) si BRD (iulie si octombrie). Finalul anului 2024
este dominat de o tendintd generald a cresterii volatilitatii companiilor din esantion, Thsa cu puncte maxime

inferioare celor descrise anterior.
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Figura 25 Valoarea-la-Risc (VaR, 95%)
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Sursa: LSEG, Prelucrare ASF

Tn Figura de mai sus sunt ilustrate rezultatele analizei statistice Value at Risk (VaR) pentru companiile incluse
in esantion. Zona hasuratd delimiteazd perioada de studiu care face obiectul acestui raport. Intr-o
perspectiva generald, toate companiile analizate prezinta variatii semnificative ale VaR in diverse intervale
de timp, reflectand episoade de risc financiar ridicat. Pentru anul 2024, se observa o tendinta generald de
crestere a valorilor VaR pentru toate activele. in plus, dinamici specifice sunt identificate in cazul
companiilor DIGI, H20 si SNG.

Analiza evidentiaza o variabilitate semnificativa a rezultatelor modelului CoVaR pentru companiile incluse
in esantion. Aceasta diversitate este determinatd, in principal, de apartenenta firmelor la sectoare
economice diferite, fiecare caracterizat prin dinamici specifice. n plus, literatura de specialitate identificd
si alti factori ce contribuie la acest grad de eterogenitate, precum perceptia pietei, pozitia financiard a
companiilor, conditiile de piata, precum si dimensiunea si ponderea acestora in indicele bursier.
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Pentru perioada 2018 — 2024, se observa episoade de crestere simultand a contributiilor la risc in
urmatoarele intervale: decembrie 2018 —februarie 2019, mai 2019, martie 2020 — iunie 2020, martie — mai
2022, septembrie 2022, mai — iulie 2024 si decembrie 2024.

La nivelul anului 2024, cele mai consistente acumulari de risc sistemic sunt vizibile pentru lunile mai, iulie
si decembrie (top 10% din valori), principala tendinta fiind de crestere a contributiilor de risc la nivelul celui
de-al doilea semestru al anului.

Figura 26 Valoarea-la-Risc Conditionatd (CoVaR, 95%)
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Sursa: LSEG, Prelucrare ASF

Analizand contributiile de risc la nivel de companie, remarcam o crestere semnificativa a contributiei H20
la Inceputul anului. Companiile din sectorul bancar incluse in analizd manifestd tendinte moderate in
termeni de risc sistemic. Mai mult, tendintele pentru anul 2024 sunt consistente cu fluctuatiile remarcate
pentru perioadele anterioare. Pe de altd parte, DIGI si SNG manifestd fluctuatii care raman in intervalele
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observate istoric. Valorile observate pentru SNG prezinta cresteri minore, insa o traiectorie foarte stabila
la nivelul anului 2024. Acest fapt sugereaza ca sectorul energetic nu o generat o doza substantiald de risc
sistemic la nivelul acestui interval de analiza.

Figura 27 Pierderea Marginald Asteptatd (MES, 95%)
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Sursa: LSEG, Prelucrare ASF

Specificatia denumitd Pierderea Marginala Asteptatd (Marginal Expected Shortfall, MES) estimeaza
pierderea anticipata aferenta unei anumite companii in conditiile unui soc sistemic, pentru un nivel de
incredere de 95% si un nivel de semnificatie de 5%. O diferentd substantiald comparativ cu masura
precedentd deriva din faptul cd specificatia MES are proprietatea de a indica vulnerabilitatea companiilor
la riscul sistemic.

Pentru intervalul 2018 — 2024, cele mai ridicate valori au fost Tnregistrate Tn urmatoarele perioade:
mai — iulie 2018, decembrie 2018 — martie 2019, februarie — mai 2020, martie 2022,

58 /158



septembrie — octombrie 2022, decembrie 2022 si decembrie 2024. Pentru anul 2024, cele mai mari valori
detectate cu ajutorul specificatiei MES se regdsesc in intervalul mai — iunie si decembrie.

La nivel de companie, in anul 2024, statistica MES calculata pentru dinamica BRD ramane relativ stabila, cu
fluctuatii minore, fara varfuri semnificative. Rezultatele pentru DIGI au o traiectorie volatild, cu perioade de
crestere, insd fard modificari extreme. H20 manifesta cresteri bruste ce sugereaza un palier de risc
superior. Tn cazul SNG se observé o traiectorie ce rdmane stabild, cu varfuri ocazionale, dar firéd perturbari
majore. Evolutii fard momente majore de crestere a contributiei de risc sunt vizibile si pentru SNP si TLV.

Figura 28 Rezultate model Delta CoVaR
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Pentru testarea nivelului de robustete pentru rezultatele descrise anterior, prezenta analiza utilizeaza
modelul ACoVaR (Delta Conditional Value at Risk) pentru a masura contributia unei institutii financiare la
riscul sistemic. Acesta a fost introdus de Adrian si Brunnermeier (2011) ca o extensie a CoVaR (Conditional
Value at Risk), oferind o perspectiva mai clara asupra impactului individual al unei institutii asupra intregului
sistem financiar.

Figura de mai sus prezinta rezultatele obtinute pentru specificatia ACoVaR. Aceasta confirma in general
observatiile obtinute Tn cadrul analizelor precedente.

La nivelul esantionului extins (2018 — 2024), perioadele cu cresteri de risc pentru majoritatea companiilor
sunt urmatoarele: mai 2018, decembrie — martie 2019, martie — iunie 2020, martie 2022, septembrie —
octombrie 2022 si mai — iunie 2024.

Pentru anul 2024, cele mai mari valori ale riscului sistemic sunt vizibile in intervalul mai — august si la nivelul
lunii decembrie. Rezultatele observate la nivel de companie sunt simetrice cu cele raportate mai sus.

Tn concluzie, in 2024 au fost observate episoade de crestere a riscului sistemic la nivelul pietei din Romania.
Cele mai consistente evidente in acest sens sunt vizibile in cazul H20, probabil din cauza unor factori
specifici sectorului economic. Esantionul de date folosit pentru H20 la nivelul acestei analize manifesta o
serie de particularitdti ce derivd din momentul de listare a companiei si care limiteaza capacitatea de
comparabilitate a rezultatelor, in special pe termen lung.

Institutiile bancare reprezentate de BRD si TLV continud sa manifeste relevanta sistemicd, fapt ce indica ca
o evolutie problematicd a acestora poate amplifica riscul la nivelul intregului sistem financiar.

Traiectoria manifestatd de SNP continud sa ramana stabila, ceea ce se traduce intr-o contributie scazuta la
dinamica stresului financiar.

Cresterea riscului sistemic din anul 2024 a fost generata de un mix de factori macroeconomici externi,
factori de natura politica precum si de dificultati specifice fiecarei companii din esantionul analizat.

3.2.3. Analiza fenomenului de formare de bule speculative indicele BET

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

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

Tn cazul bulelor rationale, investitorii cump3ra active cu speranta cé preturile vor continua sd creascd si in
viitor. Aceste asteptadri privind randamentele viitoare se bazeaza pe evaluari rationale ale conditiilor
economice, cum ar fi veniturile viitoare preconizate sau cresterea profiturilor. Investitorii anticipeaza ca
aceste abateri se vor corecta in cele din urma, pe masura ce conditiile economice se vor schimba, si sunt
dispusi sa cumpere la preturi ridicate deoarece cred cd pot vinde activele in viitor la un pret si mai mare.
Teoria bulei rationale este adesea asociata cu ipoteza pietei eficiente, care presupune ca preturile activelor
reflecta toate informatiile disponibile Tn piata si, prin urmare, sunt intotdeauna la valoarea lor justad. Din
acest punct de vedere, chiar daca preturile se abat temporar de la datele fundamentale, se considerd ca
dinamica acestora este un raspuns rational la noile informatii.

Unele dintre testele si abordarile utilizate in mod obisnuit pentru identificarea bulelor preturilor activelor
se bazeazd pe: raportul pret/capital (P/E), raportul pret/valoare contabild (P/B), modelele de evaluare
fundamentald, cum ar fi modelele de actualizare a fluxurilor de numerar (eng. Discounted Cash Flow, DCF)
sau modelele de actualizare a dividendelor (eng. Dividend Discount Model, DDM). Interpretarea acestor
indicatori poate fi subiectiva si genereazd adesea rezultate fals pozitive, respectiv nu reusesc sa identifice
bulele reale ale preturilor activelor sau miscarile explozive in seriile de date temporale atunci cand acestea
exista.

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

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

14 Testele sunt explicate succint in Anexa 2.
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Bula rationala poate fi exprimata pur si simplu ca diferenta dintre pretul de piata al activului la un moment

dat P; si valoarea sa fundamentala (Pf).

Bt=Pt_P;

Bulele din preturile activelor sunt abateri de la valoarea fundamentala. Dacd B;> 0, atunci existd o buld care

induce o dinamica exploziva in seria temporala a preturilor P.

Testul SADF se bazeaza pe testul ADF, care testeaza dacd o serie de timp este nestationard, cu un

comportament exploziv in coada dreapta a distributiei. Testele pentru bule rationale Phillips et al. (2015)

pot genera rezultate fals pozitive din urmatoarele motive:

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

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

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

Date istorice limitate: Acuratetea testelor poate fi afectata de lungimea datelor istorice disponibile.
Tn cazul in care seriile de timp sunt relativ scurte, testele genereaz rezultate fals pozitive, deoarece
dispune de mai putine informatii pentru a distinge intre volatilitatea pe termen scurt si un
comportament exploziv autentic;

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

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

Tn Figura 29 este aplicat testul SADF pentru a detecta daci indicele BET a inregistrat o dinamica exploziv

n 2024, in conditiile in care piata de capital a inregistrat o crestere rapida peste nivelul de echilibru. Testul

SADF a fost aplicat pentru robustete atat pe seriile lunare, cat si pe cele saptamanale ale indicatorului
Pret/Dividend. Seriile de date au fost extrase din platforma LSEG pentru o perioada de 10 ani (2014 - 2024).
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Figura 29 Test SADF pentru detectarea unei dinamice de tip buld rationald pentru indicele BET

Sursa: LSEG, calcule ASF

Legenda: DIV=este inversul raportului dividend/pret, 95% valoare criticd; Forward ADF=valoarea testului statistic

Linia verde reprezintd inversului raportului dividend/pret (DIV), reprezentat pe axa din dreapta. Linia
albastra indicd secventa ADF in ferestre recursive (axa din stanga). Aceastd secventd nu intersecteaza
niciodata linia portocalie, care reprezinta valoarea criticad de 95%, indicand cd, in niciun moment, statistica
ADF Tnainte nu depaseste pragul critic. Comportamentul statisticii ADF este suficient de stabild, iar desi
exista variatii ascendente si descendente, nu se semnaleaza niciun episod exploziv semnificativ din punct
de vedere statistic.

Nu exista dovezi ale unui comportament exploziv sau ale unor dinamici de tip buld in seria analizata pentru
perioada analizatd. Dintr-o perspectiva de politicd economica sau investitionald, acest rezultat sugereaza
ca nu exista indicii cu privire la evenimente de exuberanta irationald sau de formare a unei bule speculative
n seria analizata in intervalul de timp observat.
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Legatura dintre lichiditatea sistemica si aparitia bulelor speculative

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

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

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

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

Datele financiare au adesea modele de dependenta complexe, cum ar fi nesimetria si dependenta pentru
valorile extreme. Pentru seriile de randamente financiare, dependentele dintre acestea apar la valori
extreme care se manifesta fie in timpul crizelor financiare fie in perioadele de expansiune economica in
cazul in care ciclurile economice se sincronizeaza.

Analiza dependentelor dintre indicii bursieri europeni a evidentiat structura relatiilor de interdependenta
dintre 26 de indici bursieri europeni inregistrata Tn 2024 cu ajutorul unui arbore de distributii bivariate.
Fiecare conexiune dintre doi indici reflecta o relatie specifica de dependenta, caracterizata de o anumita
distributie (Gaussiana, Student-t, Clayton etc.), parametrii de dependentd, coeficientul Kendall’s tau
(cuantifica nivelul corelatiei) si nivelurile de dependentd extrema in coada superioara si inferioara (utd si
ltd?3).

Dependentele complexe nu pot fi surprinse de distributia normala multivariata sau utilizand corelatia dintre
ele. Abordarea multivariatd cu functii de tip vine (C-vine, D-vine, R-vine) permite luarea in considerare a
acestor modele de dependenta.

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

In figura urmé&toare este prezentat arborele de distributii pentru cei 26 de indici analizati, care este o retea
de distributii a indicilor europeni bursieri. Astfel fiecare distributie marginala este legata de alta distributie
marginala cu ajutorul altei distributii bivariate.

5 Upper Tail Dependence (UTD) si Lower Tail Dependence (LTD) sunt doi indicatori esentiali care descriu comportamentul extrem
al pietelor financiare. Upper Tail Dependence (UTD) masoara tendinta ca doi indicatori bursieri sa creasca Tmpreuna in situatii
extreme. Daca un indice bursier inregistreaza o crestere brusca si puternica, UTD indica probabilitatea ca si alt indice sa urmeze
aceeasi directie. Lower Tail Dependence (LTD), pe de altd parte, mdsoard cat de probabil este ca doi indicatori bursieri sd se
prabuseasca impreuna in situatii critice. Un LTD mare indica faptul ca, atunci cand una dintre piete suferd o scadere severa, exista
0 sansa considerabild ca si cealalta sa fie afectata in mod similar. Valorile maximale pentru Upper Tail Dependence (UTD) si Lower
Tail Dependence (LTD) sunt: 1, ceea ce inseamna o dependenta perfecta in coada respectiva (adicd, dacd un indice creste extrem,
celdlalt face acelasi lucru cu sigurantd) sau O, ceea ce indicd absenta dependentei in cozi, adica in evenimente extreme pietele nu
sunt legate deloc si evolueaza independent.
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Mai multe perechi de indici bursieri prezintd interdependente ridicate, ceea ce indica o probabilitate mare
ca acestea sa se miste sincronizat.

Astfel puterea legaturii dintre indicii DAX (Germania) & CAC40 (Franta) este data de un coeficient
T = 0.64 si o distributie bivariata Survival Gumbel si prezinta una dintre cele mai puternice relatii,
subliniind legaturile economice profunde si integrarea financiara dintre Germania si Franta.

Indicii DAX si FTSEMIB (lItalia) (t = 0.60, Survival Gumbel) indica o corelatie puternica intre pietele
germane si italiene, posibil datorita sectorului industrial si bancar comun.

Legatura dintre DAX & OMXS30 (Suedia) (t = 0.60, o distributie bivariata BB1) subliniaza expunerea
financiara comuna a economiilor germana si suedeza.

OMXS30 & OMXH25 (Finlanda) (t = 0.56, o distributie bivariata Survival Gumbel). Puterea legaturii
dintre acestia indica ca pietele nordice tind sd evolueze impreuna, reflectdnd interconectarea
sectorului bancar si tehnologic.

DAX & AEX (Olanda) (t = 0.58, o distributie bivariata Frank). Relatia indica dependenta economica
stransd intre Germania si Olanda, in special in domeniul financiar si comercial.

Aceste dependente ridicate sugereaza ca socurile financiare intr-una dintre aceste piete (de exemplu, o
crizd bancara sau un declin macroeconomic) ar putea sd se raspandeasca rapid catre celelalte.

Indici bursieri cu dependente moderate (0.30 < t < 0.50). Corelatiile moderate indica piete care tind sa
evolueze Impreund, dar cu un grad mai mic de sincronizare:

FTSEMIB (Italia) & IBEX35 (Spania) (Tt = 0.52, o distributie bivariata Student-t). Legatura indica ca
Pietele bursiere din Europa de Sud sunt corelate moderat, reflectand politici comune si riscuri
macroeconomice similare.

OMXH25 & LUXX (Luxemburg) (t = 0.43, o distributie bivariatd Gaussianad) indica o legdtura intre
pietele nordice si piata financiara a Luxemburgului.

DAX & BEL20 (Belgia) (t = 0.46, o distributie bivariata Gaussiand). Corelatia este explicabild prin
dependenta economiei belgiene de tendintele din Germania.

OMXS30 & OMXT (Estonia) (t = 0.35, o distributie bivariata Frank copula). Interconectarea pietelor
nordice si baltice reflectd integrarea economica regionald.

FTSEMIB & CAC40 (t = 0.42, o distributie bivariata Frank). Existd o relatie moderata intre Italia si
Franta, in special in sectorul bancar si industrial.

Aceste conexiuni sugereaza riscuri de contagiune partiald, pietele cu dependente moderate reactionand
similar la socuri economice comune, dar pastrand un anumit grad de independenta.

Indici bursieri cu dependente reduse (1 < 0.30). Existd perechi de indici bursieri care prezinta corelatii
scazute sau aproape inexistente, indicand un comportament mai independent:

WIG20 (Polonia) & SOFIX (Bulgaria) (t = 0.09, o distributie bivariata Frank). Cei doi indici evolueaza
independente, pe fondul diferentelor in lichiditate si dezvoltare a pietei.

BET (Romania) & CROBEX (Croatia) (t = 0.08, o distributie bivariata Survival Joe). Cei doi indici sunt
relativ izolate, dar reactioneaza similar la fel la stirile negative.

LUXX & MSE (Malta) (t = -0.11, o distributie bivariata Rotated Tawn Type 2). Cei doi indici a o
corelatie negativa, ceea ce Inseamna ca atunci cand una dintre piete creste, cealalta tinde sa scada.
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OMXR (Letonia) & SOFIX (t=-0.07, o distributie bivariata Tawn270). Indica o relatie negativa, ceea
ce sugereazad evolutii bursiere in directii opuse.

Unele perechi de indici manifestd dependente extreme in perioade de criza. Structura dependentei in cozi
indica indicii bursieri care tind sa se prdbuseasca impreuna in timpul crizelor.

DAX & CAC40 (t = 0.64, UTD = 0.43, LTD = 0.43).Cei doi indici se misca ITmpreuna atat in cresteri,
cat si in declinuri severe.

OMXS30 & OMXH25 (1= 0.56, LTD = 0.54). In mod similar si indicii nordici sunt vulnerabili la socuri
financiare comune.

FTSEMIB & IBEX35 (t = 0.52, UTD = 0.35, LTD = 0.35) manifestda o corelatie moderata in crize,
reflectand riscuri macroeconomice similare in Europa de Sud.

Rezultatele analizei sugereaza existenta unor clustere regionale:

Indicii bursieri de pe pietele centrale europene (DAX, CAC40, AEX, BEL20) manifesta
interdependente puternic datorita integrarii economice si politicilor monetare comune.

Pietele nordice (OMXS30, OMXH25, OMXT) sunt corelate puternic, dar mai vulnerabile la socuri
financiare extreme.

Pietele Sud-Europene (FTSEMIB, IBEX35, PSI20) au o corelatie moderata, explicabild prin structuri
industriale similare.

Pietele Est-Europene (WIG20, BET, SOFIX, CROBEX) sunt mai putin corelate, indicand o integrare
financiara redusa Tn spatiul economic european

Analiza de clusterizare a indicilor bursieri realizatd cu ajutorul distributiilor bivariate pentru indicii bursieri
europeni doar pentru anul 2024 evidentiaza existenta clard a unor dependente regionale, un grad ridicat
de interconectivitate intre pietele centrale si importanta structurilor de co-dependenta in perioadele de

criza.
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Figura 31 Dependente multivariate dintre indicii reprezentativi pentru piata de capital europeand
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Romania (BET), Austria (ATX), Belgia (BEL20), Bulgaria (Sofix), Croatla (CROBEX), Cipru (CYPMAM), Cehia (PX), Finlanda (OMXH25),
Franta (CAC40) , Germania (DAX ), Grecia (ATH), Ungaria (BUX), Italia ( FTSEMIB), Luxemburg (LUXX), Euronext (ISEQUIT), Malta
(MSE), Olanda (AEX), Polonia (WIG20), Portugalia (PSI20), Slovenia (SBITOP), Spania (IBEX35), Suedia (OMXS30), Estonia (OMXT),
Lituania(OMXV), Danemarca (OMXC20), Letonia (OMXR).
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3.3.  Nivelul de echilibru pe pietele de capital din Europa

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

Nivelul de echilibru este crucial pentru analiza stabilitatii pietei financiare, intrucat ofera:
e Un punct de referinta pentru evaluarea valorilor activelor;
e Unindicator al sustenabilitatii cresterii pietei;
e 0 baza pentru anticiparea riscurilor sistemice, cum ar fi crizele financiare.

Reprezentarea graficd a nivelului de echilibru si a benzilor de incredere (90%) indicd nivelul de echilibru,
intervalele de incredere pentru acesta si valorile zilnice de inchidere pentru indicii reprezentati. Benzile de
incredere definesc variabilitatea asteptatd. Cand indicii bursieri se deplaseaza in afara acestor benzi,
sugereaza fie o perioadd de optimism excesiv (peste banda superioard) sau o perioada de stres financiar
(sub banda inferioara).

O piatd care se afla semnificativ peste nivelul de echilibru poate indica o posibild bula speculativa, in timp
ce o piata mult sub echilibru poate reflecta o subevaluare a activelor sau o recesiune economica.

Depdsirea nivelului de echilibru poate indica o perioadd de crestere nesustenabild a pietei financiare sau o
modificare a nivelului de echilibru pe fondul modificarii factorilor fundamentali care afecteaza economia
(ex: progresul tehnologic).

Scdderea pietei sub nivelul de echilibru poate indica o perioada temporara de stres financiar, efecte de
contagiune sau modificarea nivelului de echilibru ca urmare a unei perioade de recesiune economica.
Scdderea pietei sub nivelul de echilibru poate indica:

e QOcrizd deincredere sau o perioada de stres financiar.
e Efecte de contagiune, unde problemele dintr-un sector sau tara afecteaza pietele mai largi.

e Reajustarea echilibrului pe fondul recesiunilor economice, unde valorile activelor sunt recalibrate
in functie de noile conditii macroeconomice.

Tn acest context, monitorizarea nivelului de echilibru poate ajuta autoritatile si investitorii s& inteleagd daca
fluctuatiile pietei sunt parte a unui ciclu normal sau semnaleaza riscuri sistemice.

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

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

Medie,,,; = medie, + erori,, erori,~NID(0,02)

16 Durbin, J. and Koopman, S.J., 2012. Time series analysis by state space methods. Oxford University Press.
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Dinamica mediei este data de valoarea din ziua anterioara la care se adauga erorile de mdsurare si este
modelat ca un proces stocastic. Erorile de masurare sunt datorate modificdrii compozitiei indicelui, a
ponderilor companiilor existente etc. Nivelul la echilibru al indicelui pietei de capital este trasat de medie,
a carei dinamica este latenta (neobservabila).

Modelul filtrului Kalman este adecvat pentru aceastd estimare deoarece:
e Filtreaza zgomotul pietei pentru a identifica tendintele fundamentale.
e Actualizeaza estimarile in timp real pe baza noilor date.

e Ofera intervale de incredere pentru nivelul de echilibru, ajutand la identificarea abaterilor
semnificative.

Un aspect esential al modelului este includerea erorilor de masurare, care pot fi generate de:
e Modificarea compozitiei indicelui bursier (includerea/excluderea unor actiuni);
e Schimbarea ponderilor actiunilor (rebalansarea indicelui);
e Factori macroeconomici exogeni (schimbari de reglementare, politici monetare, socuri externe).

Indicele STOXX600, care este un proxy pentru piata de capital europeans, a inregistrat o crestere moderata
in jurul nivelului de echilibru Tn 2024. Tn figura urmatoare sunt prezentate evolutiile de pe pietele de capital
din Austria, Romania si Polonia, aldturi de evolutia indicelui STOXX 600.

Indicele pentru piata de capital din Romania a inregistrat o crestere sustinuta peste nivelul de echilibru ca
urmare a evolutiilor de pe piata locald si in 2024 pentru ca in luna decembrie sd inregistreze o scadere
usoara.

Fluctuatiile pietei bursiere in jurul nivelului de echilibru pot fi interpretate ca abateri temporare din cauza
socurilor externe, a sentimentului investitorilor sau a schimbarilor structurale din economie.

70 /158



Figura 32 Evolutia indicilor bursieri STOXX600, Austria, Romdnia si Polonia fatd de nivelul de echilibru

1500
1250
1000 -
750 « T T T "
12/31/2020 12/31/2021 12/31/2022 12/31/2023 12/31/2024
Austria

Interval superior eeeeee Nivel de echilibru

Interval inferior

71/158



550

500

450

400

350 « T T T J
12/31/2020 12/31/2021 12/31/2022 12/31/2023 12/31/2024

=== Interval inferior

Interval superior

STOXX600

eeeeee Nivel de echilibru

Sursa: LSEG, calcule ASF

72 /158



Indicele pentru piatd de capital din Romania si indicele STOXX 600 urmeaza o traiectorie generald de
crestere din 2020 pand in 2024, dar modelele lor de volatilitate si redresare difera din cauza structurii pietei,
a sentimentului investitorilor si a factorilor macroeconomici.

Piata europeana (STOXX 600) este mai rezistentd la socurile economice, cu fluctuatii mai mici in jurul
nivelului de echilibru. Acest lucru reflecta o profunzime si o lichiditate mai mari a pietei, investitorii
institutionali ajutand la stabilizarea miscarilor preturilor. Piata romaneasca arata o crestere mai accentuatd
peste echilibru in 2023, indicand un impuls puternic ascendent, dar un risc potential mai mare de corectie.

Indicele STOXX 600 prezintd o revenire mai treptata la echilibru, cu abateri mai putin agresive, sugerand o
recuperare mai lind si mai stabild. Piata romaneascd de capital inregistreaza o volatilitate mai mare si
sensibilitate la socuri externe cu abateri mai mari de la echilibru. Astfel piata de capital domestica a
cunoscut o redresare mai rapida in 2023, fiind predispusa la corectii daca conditiile economice se schimba.

Piata europeand (STOXX 600) este mai stabila si rezilientd, beneficind de o compozitie sectoriald
diversificatd cu abateri moderate de la echilibru si cu o revenire mai lind la tendinta ceea ce implica un risc
mai mic de prabusiri bruste, dar incd influentat de cicluri macroeconomice mai largi.

Ambii indici urmeazd tendinte macroeconomic similare, dar piata romaneasca este mai volatild si
reactioneazd mai puternic la socuri. Indicele STOXX 600 este mai stabil, reflectand capacitatea economiei
europene de a absorbi riscurile.

Figura 33 Tipare ciclice de evolutie financiard. Evolutia ciclului financiar pentru piata de capital din Romdnia

Sursa: LSEG, calcule ASF
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Pe baza modelului estimat mai sus, a fost extras ciclul financiar pentru activele tranzactionate pe piata de
capital din Romania. Componenta ciclicd extrasd a fost calculatd ca diferenta dintre nivelul indicelui pentru
piata de capital din Romania si nivelul de echilibru estimat. Rezultatele indicd o crestere sustenabila peste
nivelul de echilibru in primul semestru din 2024 urmata de o revenire rapida la nivelul de echilibru in cel de
al doilea semestru.

Acest grafic reprezinta scorul z al abaterii dintre indicele real al pietei si nivelul de echilibru estimat pentru
bursa romaneasca. Normalizarea scorului z ne permite sa interpretam abaterile in termeni de abateri
standard de la medie, facilitand identificarea perioadelor de supraevaluare si subevaluare.

Valorilor scorului Z se interpreteaza in functie de distanta estimata de la echilibru. Astfel, daca scorul Z>0
piata este peste echilibru, sugerand o supraevaluare sau un sentiment optimist. Daca scorul Z < O piata este
sub echilibru, indicand subevaluare sau stres financiar. Atunci cand scorul Z este in jurul valorii 0 indica o
piatd aproape de nivelul sdu de echilibru, reflectand ca valorile preturilor activelor sunt conjugate cu factorii
fundamentali.

O volatilitate ridicata a abaterilor de la echilibru, cu schimbari frecvente intre supraevaluare si subevaluare,
sugereazd cd o bursd se confruntd cu miscari ciclice puternice. Varfurile majore peste echilibru
(supraevaluare) pentru piata de capital domestica au fost inregistrate la sfarsitul anului 2021 si sfarsitul
anului 2023, cand scorul Z atinge valori peste +2. Printre cauzele posibile identificam redresarea economica
puternica post-COVID concomitent cu cresterea increderii investitorilor, intrdri de capital strdin si un mediu
de tranzactionare optimist, fara a fi inregistrate bule speculative. Scorurile Z pozitive ridicate (peste +2)
sugereaza un risc de corectie a pietei.

Scdderi bruste sub echilibru (subevaluare) sunt inregistrate la mijlocul anului 2022. O scadere semnificativa
a scorului Z sub -2, sugereaza o subevaluare severa care poate fi cauzata de recesiunea pietei globale (de
exemplu, preocuparile legate de inflatie, cresterile ratelor de politicd monetara), incertitudinea economica
locala si riscurile geopolitice care au afectat increderea investitorilor (de exemplu, razboiul din Ucraina).
Scorurile Z negative (sub -2) pot semnala oportunitdti de cumpdrare, deoarece activele pot fi subevaluate.

Fluctuatia mare a abaterilor sugereaza ca piata romaneasca este mai reactiva la conditiile externe decat o
piatd stabild bazata pe echilibru precum STOXX 600. Revenirile puternice indica o sensibilitate ridicata la
sentimentul investitorilor si la tendintele globale.
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3.4. Dinamica pe termen scurt a pietei de capital din Romania

Majoritatea indicilor bursei romanesti au inregistrat evolutii pozitive semnificative la finalul anului 2024,
comparativ cu decembrie 2023. Indicele de referintd BET, care include evolutiile celor mai tranzactionate
companii de pe piata reglementata a BVB, s-a apreciat cu 8,78%.

Tabelul 9 Randamentele burselor de actiuni la 30 decembrie 2024

Indici internationali 3 luni 6 luni 12 luni Indici BVB 3 luni 6 luni 12 luni
EA (EUROSTOXX) -2,14% 0,72% 6,55% BET -5,09% -8,35% 8,78%
FR (CAC 40) -3,34% -1,32% -2,15% BET-BK 0,17% 5,54% 4,57%
DE (DAX) 3,02% 9,18% 18,85% BET-FI -3,08% -7,57% 7,04%
IT (FTSE MIB) 0,18% 3,11% 12,63% BET-NG -4,78% -7,13% 10,03%
GR (ASE) 1,22% 4,66% 13,65% BET-TR -4,96% -7,38% 8,75%
IE (ISEQ) -1,41% 4,71% 11,38% BET-TRN -5,16% -8,36% 8,48%
ES (IBEX) -2,38% 5,95% 14,78% BET-XT -5,04% -7,24% 16,15%
UK (FTSE 100) -0,78% 0,11% 5,69% BET-XT-TR -4,73% -6,16% 16,81%
US (DJIA) 0,51% 8,76% 12,88% BET-XT-TRN -5,05% -7,33% 15,52%
IN (NIFTY 50) -8,39% -1,52% 8,80% BETAeRO -4,74% -6,24% 16,22%
SHG (SSEA) 0,46% 12,94% 12,64% BETPIlus -9,88% -17,48% -10,85%
JPN (N225) 5,21% 0,79% 19,22% ROTX -4,78% -7,15% 10,11%

Sursa: Calcule ASF pe baza datelor LSEG si BVB, Notd: 1 lund = 30.12.2024 vs. 29.11.2024; 3 luni = 30.12.2024 vs.
30.09.2024; 6 luni = 30.12.2024 vs. 28.06.2024; 12 luni = 30.12.2024 vs. 29.12.2023;

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

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

Indicele de contagiune’ masoara contributia marginald a pietelor externe de capital la bursa romaneasca
si este utilizat este utilizat pentru a intelege transmiterea riscurilor sistemice. Piata de capital din Romania
este sensibila la aceiasi factori de risc regionali care influenteaza randamentele burselor din Austria,
Polonia, Ungaria, Bulgaria. Extinderea esantionului de date pentru a cuprinde toate pietele de capital din
Europa arata ca pietele de capital importante din punctul de vedere al capitalizarii actioneaza prin

v Metodologia de calcul utilizata este adaptata dupa ,, Measuring Financial Asset Return and Volatility Spillovers with Application
to Global Equity Markets” (Diebold, F.X si Yilmaz, K.,2009). Indicele este construit din 5 indici bursieri reprezentativi pentru pietele
bursiere din Germania, Austria, Romania, Ungaria si Polonia pe baza unui model Vector Autoregresiv (VAR) cu 10 pasi de
prognoza pentru o fereastra de estimare de 200 de zile prin insumarea erorii variantei de prognoza a indicilor. Esantionul utilizat
contine date zilnice in intervalul decembrie 2011-decembrie 2024.
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transmiterea de volatilitate catre pietele de capital mai putin interconectate si mai mici din punct de vedere
al capitalizarii.

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

n perioadele de volatilitate ridicatd leg&turile 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 redusd. Aceste caracteristici ale comportamentului pietelor de capital pot fi reprezentate cu
ajutorul indicelui de contagiune. La inceputul lunii august 2024, exista o crestere brusca si pronuntata a
indicelui de propagare, indicand o crestere puternicd a contagiunii. Aceastd crestere corespunde
evenimentelor financiar cauzate de sau economic major care a generat o mai mare interconectare si
vulnerabilitate intre piete.

Indicele de contagiune indica o perioada de stabilitate initiala, urmat de o crestere brusca si niveluri ridicate
persistente de contagiune la mijlocul pana la sfarsitul anului 2024. Acest lucru indica ca desi riscul sistemic
a scazut in 2024, interconectarea dintre pietele analizate este ridicatd si creeazd momente de
vulnerabilitate locala care se pot acutiza in conditiile unui soc financiar la nivelul pietelor financiare
europene. Evolutia intensitatii fenomenelor de contagiune este realizatd prin comparatie cu valorile
anterioare ale indicelui si indicd o reducere a contagiunii pentru indicii bursieri analizati. Evolutia
indicatorului de contagiune confirma analiza anterioara care indicd cd sursa de crestere a volatilitatii
indicilor BVB din luna decembrie a fost endogena, determinata de incertitudinile politice de pe plan intern.

Figura 34 Indice de contagiune si functia de densitate (p.d.f)
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Sursa: LSEG, calcule ASF

Histograma (bare gri) aratad distributia empiricd a indicelui de contagiune. Zonele colorate evidentiaza
regiunile situate la distanta de 1o, 20 si 3o fatd de medie, oferind o perspectivd asupra volatilitatii si
dispersiei acestuia.

S-a utilizat o distributie Epsilon Skew Normal pentru ajustarea densitdtii datelor. Aceasta distributie este
potrivitd pentru serii asimetrice, care nu urmeaza o distributie normala perfect simetrica. Linia rosie
Intrerupta reprezintd distributia estimata. Se remarca o asimetrie pozitivd a indicelui de contagiune,
distributia indicelui este Tndreptatd spre dreapta, ceea ce sugereaza episoade rare de contagiune ridicata,
dar cu o frecventa mai mica. Fata de o distributie normald, distributia Epsilon Skew Normal ofera o potrivire
mai buna, captand atat asimetria, cat si frecventa extremelor. Media indicelui este marcata prin linia neagra
intreruptd. Regiunile colorate aratd ca majoritatea valorilor sunt concentrate in intervalul 1o si 20, dar
exista si cazuri extreme.

Evenimente de contagiune ridicata sunt situate in zona 30 (rosie). Aceasta sugereaza episoade rare, dar
intense de contagiune, care corespund transmiterii unor riscuri sistemice (crize financiare, colaps de piata
etc.). In 2024 doar evenimentele din luna august au intrat in acest interval.

Deoarece indicele nu este simetric, acest rezultat indicd o probabilitate mai mare de cresteri abrupte ale
contagiunii-ului decat de scaderi abrupte. Acest rezultat este important pentru monitorizarea riscului
sistemic, oferind o baza mai solida pentru analiza stabilitatii financiare.
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4. Stabilitatea pietei asigurarilor

Piata asigurarilor din Romania rdmane dependenta de asigurdrile auto (obligatorii si facultative), ce detin o
pondere de 60% in volumul total de prime brute subscrise de societdtile autorizate de ASF si sucursale.
Daca ludam n calcul doar asigurarea obligatorie de raspundere civild auto (RCA), primele subscrise pentru
aceasta activitate reprezinta 42% din suma totala a primelor brute subscrise pe piata locald. Aceastd situatie
reprezinta una dintre principalele vulnerabilitdti ale pietei, nsa este, totodata, si un element de
predictibilitate din perspectiva activitatii de subscriere si, implicit a profitabilitatii societatilor, in contextul
macroeconomic actual marcat de incertitudini ridicate.

Totodatd, orientarea asiguratorilor autorizati de ASF preponderent spre investitii in instrumente cu venit
fix conduce la o expunere semnificativa a societdtilor fata de riscul de rata a dobanzii. Pe de alta parte,
expunerea scazutd fatd de sectorul imobiliar, active alternative sau instrumente financiare complexe
caracterizate printr-un grad mai scazut de lichiditate confera asiguratorilor o rezilienta mai mare in raport
cu potentialele evolutii negative ale pietelor financiare.

Analiza privind expunerea asigurdtorilor autorizati local fatd de sectorul imobiliar arata cd aceasta este mult
mai redusa comparativ cu situatia inregistratd la nivel european. Pe plan local, investitiile asiguratorilor in
sectorul imobiliar reprezinta 2,4% din valoarea totald a investitiilor in trimestrul Il 2024 fatd de 8,3% la
nivelul Spatiului Economic European. Din analiza celor mai recente date raportate, la finalul anului 2024,
ponderea plasamentelor societdtilor de asigurare locale in sectorul imobiliar se situa la 2,2% din totalul
investitiilor. Societatile ce practica asigurari generale si cele compozite au investit mai mult in sectorul
imobiliar, inregistrand ponderi de 4,6%, respectiv 2,4% in valoarea totald a plasamentelor acestora, in timp
ce societatile de asigurari de viata detin o expunere extrem de scdzuta (0,5%) fatd de imobiliare.

Valoarea investitiilor societatilor de asigurare autorizate si supravegheate de ASF in active alternative
(identificate conform metodologiei propuse de EIOPA) reprezintd doar 2,8% din valoarea totald a
investitiilor societatilor de asigurare la finalul anului 2024. Societatile compozite au investit 3,6% din
plasamente 1n active alternative, societatile de asigurdri generale au inregistrat o pondere de 1,7%, iar
societdtile ce practicd asigurari de viatd 1,6%.

Preferinta societatilor pentru investitiile traditionale s-a mentinut si pe parcursul perioadei caracterizate
de rate scazute ale dobanzii, ceea ce a facut sa fie mai putin predispuse la materializarea riscului de
lichiditate. Lichiditatea societatilor de asigurare la nivelul pietei asigurarilor generale si asigurarilor de viata
a scazut usor in luna decembrie 2024 comparativ cu decembrie 2023, pe fondul cresterii mai rapide a
obligatiilor pe termen scurt ale asigurdtorilor comparativ cu avansul inregistrat de activele lichide.

Tn ceea ce priveste interconexiunile si riscul de credit, principala expunere a asiguratorilor locali este fat4
de Ministerul Finantelor, ca urmare a investitiilor mai mari in titluri de stat romanesti.

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 afld la un nivel mai scazut.
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4.1. Piata asigurarilor in context european

Subscriere

Volumul de prime brute subscrise la nivelul Spatiului Economic European a inregistrat o dinamica pozitiva
pentru ambele segmente de asigurare in trimestrul Il 2024 fata de perioada similara din 2023. Astfel,
asigurarile generale au crescut cu 9,4%, iar asigurarile de viatd cu 14,4%, conform informatiilor publicate
de EIOPA in raportul privind stabilitatea financiara (decembrie 2024).

Cu exceptia Romaniei®®, in cazul cdreia nu sunt incluse datele societatii Euroins pentru trimestrul | 2023,
Tnainte de retragere autorizatiei, cea mai mare crestere a primelor brute subscrise pentru activitatea de
asigurari generale s-a inregistrat in Spania (+16,1%), urmata de Cipru (+14,2%), Estonia (+13,3%) si Malta
(+13,2%).

Tn ceea priveste activitatea de asigurdri de viatd, Luxemburg (+35,6%), Franta (+29,3%), Suedia (+26,8%) si
Liechetenstein (+22,1%) au inregistrat cele mai mari cresteri ale volumului de prime brute subscrise.

Figura 35 Dinamica volumului de prime brute subscrise pe categorii de activitGti (asigurdri generale si de viatd) si tari
din Spatiul Economic European in trimestrul Il 2024 fatd de trimestrul Il 2023
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Sursa: EIOPA raportdri individuale trimestriale; medie ponderatd in SEE. Ratele de crestere sunt calculate prin ponderarea primelor
brute subscrise per monedele de raportare. Notd: modificarea de la an la an calculatd pe baza raportdrii de cdtre societdti in
ambele trimestre de referintd, asadar pentru Romdnia nu sunt incluse datele raportate de Euroins in T1 2023 inainte de retragerea
autorizatiei de functionare

18 pentru care EIOPA a exclus datele raportate de Euroins in trimestrul | 2023 fnainte de retragerea autorizatiei de functionare
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Solvabilitate

Solvabilitatea la nivelul SEE se mentine solida. Rata SCR in Spatiul Economic European (SEE) se situa la 247%
la 30 septembrie 2024, in crestere cu 2 pp fata de trimestrul anterior. Rata SCR pe piata asigurdrilor din
Romania ramane la cel mai scazut nivel comparativ atat cu tdrile din regiune analizate, cat si cu cea la nivel
european. Fatd de 30 iunie 2024, rata SCR la nivel local a scdzut cu 5 puncte procentuale. Evolutia pe plan
local a avut loc si pe fondul scdderii gradului de cedare in reasigurare, ceea ce a condus la cresterea cerintei
de capital de solvabilitate.

Figura 36 Ratele cerintei de capital de solvabilitate (SCR) si a cerintei minime de capital (MCR) (Trim. Ill 2024)
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Sursa: EIOPA, raportdri individuale trimestriale fonduri proprii, prelucrare ASF

Profitabilitate

Valoarea mediana a ratei daunei, conform calculelor EIOPA, s-a situat la 37% in Romania in anul 2023, cea
mai scdzutd valoare mediand dintre cele 30 de tdri analizate de institutia europeanad, cu exceptia Maltei
(34%). La polul opus, cele mai mari valori mediane ale ratei daunei au fost inregistrate in Islanda (77%) si
Franta (75%). EIOPA calculeaza rata daunei netd, deducand sumele cedate in reasigurare, pentru toata
activitatea de asigurari generale (inclusiv societatile de asigurdri de viata autorizate sd practice clasele Al -
Accidente si A2 - Asigurari de sanatate).
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Figura 37 Rata daunei
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Sursa: Raportul European Insurance Overview 2024, EIOPA; rata daunei este calculatd ca raportul dintre daunele pldtite si primele
cdstigate. Graficul aratd intervalul intercuartil si mediana. EIOPA calculeazd rata netd, deducdnd sumele cedate in reasigurare,
pentru toatd activitatea de asigurdri generale (inclusiv societdtile de asigurdri de viatd autorizate sd practice clasele A1 - Accidente
si A2 - Asigurdri de sdndtate)

Valoarea mediand a ratei cheltuielilor inregistreaza un nivel de 62% pe plan local, urmata de Ungaria (54%)
si Grecia (53%), conform datelor publicate de EIOPA. Din distributia ratei cheltuielilor pe piata asigurarilor
din Romania, se observa ca 25% dintre societdti inregistrau o rata a cheltuielilor sub nivelul de 38%.
Totodata, exista o serie de companii cu cote de piata scazute ce detin rate ale cheltuielilor ridicate.

Figura 38 Rata cheltuielilor
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Sursa: Raportul European Insurance Overview 2024, EIOPA; rata cheltuielilor este calculatd ca raportul dintre cheltuieli si primele
cdstigate. Graficul aratd intervalul intercuartil si mediana. EIOPA calculeazd rata netd, deducdnd sumele cedate in reasigurare,
pentru toatd activitatea de asigurdri generale (inclusiv societdtile de asigurdri de viatd autorizate sd practice clasele A1 - Accidente
si A2 - Asigurdri de sdndtate)

Cea mai mare valoare mediana a ratei combinate a daunei a fost inregistrata in Croatia (107%), urmata de
Norvegia (104%), Grecia si Romania (103%).
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Figura 39 Rata combinatd a daunei
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Sursa: Raportul European Insurance Overview 2024, EIOPA; rata combinatd este definitd ca suma daunelor si cheltuielilor
raportatd la primele cdstigate. Graficul aratd intervalul intercuartil si mediana. EIOPA calculeazd rata netd, deducdnd sumele
cedate in reasigurare, pentru toatd activitatea de asigurdri generale (inclusiv societdtile de asigurdri de viatd autorizate sd
practice clasele A1 - Accidente si A2 - Asigurdri de sdndtate)

Alocarea activelor

Investitiile sectorului de asigurdri din Spatiul Economic European se concentreazd preponderent in
instrumente cu venit fix. Astfel, plasamentele Tn obligatiuni guvernamentale si corporative detineau o
pondere de 56% in valoarea totala a investitiilor (excl. activele detinute pentru contractele unit-linked) in
trimestrul 1l 2024. Comparativ cu aceeasi perioada din anul 2023, se observa o crestere a ponderii
plasamentelor in obligatiuni (+4,6 pp).

Figura 40 Investitiile sectorului asigurdrilor in perioada T2 2021 — T2 2024
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Sursa: Raport de stabilitate financiard EIOPA (decembrie 2024); raportdri trimestriale EIOPA individuale; nu sunt incluse activele
detinute pentru contractele unit-linked
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Din valoarea totala a portofoliilor de obligatiuni ale societatilor de asigurare din Europa (Spatiul Economic
European), 86% au un nivel de calitate a creditului cuprins intre O si 3 Tn trimestrul Il 2024, in usoara crestere
fata de trimestrul 11 2023 (85%), in timp ce obligatiunile fara rating detin o pondere de 5,7%.

Figura 41 Evolutia nivelului de calitate a creditului aferent portofoliilor de obligatiuni pentru sectorul asigurdrilor
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B Neraportat

Sursa: Raport de stabilitate financiard EIOPA (decembrie 2024); raportdri trimestriale EIOPA Solo; sunt incluse si activele detinute
pentru contractele unit-linked

Structura investitiilor societatilor in obligatiuni guvernamentale in functie de tara emitenta difera de la un
stat la altul. Tn Islanda, Romania, Ungaria si Polonia expunerea faté de obligatiunile guvernamentale emise
pe plan local depdseste ponderea de 90%, in timp ce la polul opus se afla Liechtenstein, Irlanda, Luxemburg
si Finlanda care au investit preponderent in titluri de stat emise de alte tari decat cea de origine, din
Uniunea Europeana sau Spatiul Economic European.

n ceea ce priveste investitiile in obligatiuni corporative ale societatilor de asigurare din Romania in functie
de tara emitentd, expunerea este mai diversificatd. Ponderea investitiilor detinute de societati de asigurare
in obligatiuni corporative emise de companii din Romania este de 49%, in timp ce investitiile asiguratorilor
romani in obligatiuni corporative emise de companii din alte tari ale Uniunii Europene sau din Spatiul
Economic European (SEE) se situau la 29% din valoarea totald a plasamentelor in aceasta clasa de active.
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Figura 42 Expunerea societdtilor de asigurare fatd de
obligatiunile guvernamentale in functie de tara emitentd

Figura 43 Expunerea societdtilor de asigurare fatd de
obligatiunile corporative in functie de tara emitentd
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Sursa: Raport de stabilitate financiard EIOPA (decembrie 2024); raportdri trimestriale EIOPA Solo T2 2024; sunt incluse si activele
detinute pentru contractele unit-linked
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4.2. Riscuri si vulnerabilitati la adresa sectorului local de asigurari

Expunerea societatilor de asigurare fata de activele alternative / nelichide

Contextul macroeconomic fragil si gradul ridicat de incertitudine au condus pe parcursul ultimilor ani la o
crestere a riscului de credit si lichiditate, ce pot induce riscuri suplimentare si in ceea ce priveste activele
societatilor de asigurare. Evolutiile recente s-au suprapus peste o serie de vulnerabilitati preexistente ale
sistemului financiar, inclusiv nivelul ridicat de indatorare atat privata, cat si publicd, exacerband

vulnerabilitatile institutiilor financiare.

Din acest punct de vedere, raman 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 contrapartilor asiguratorilor.

Tn contextul actual, institutii europene (EIOPA) si internationale (Fondul Monetar International®® - FMI,
Asociatia Internationald a Supraveghetorilor in Asigurari?! - IAIS) au demarat analize in vederea determinarii
si ulterior a monitorizarii expunerii societatilor de asigurare fatd de activele alternative, in demersul de a

masura riscul de credit la care este expusa piata asigurarilor.

Figura 44 Valoarea activelor alternative pe categorii de societdti si ponderea acestora in investitiile totale la 31
decembrie 2024
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Sursa: ASF, raportdri trimestriale individuale ale societdtilor autorizate si supravegheate de ASF, calcule ASF

19 EIOPA Financial Stability Report — iunie 2024 - www.eiopa.europa.eu/document/download/bbbal45c-67a8-45f7-a928-
78e0c3d1e434 en?filename=EIOPA%20Financial%20Stability%20Report%20June%202024 0.pdf

20 GLOBAL FINANCIAL STABILITY NOTE, Private Equity and Life Insurers (decembrie 2023)

21 Global Insurance Market Report (GIMAR), decembrie 2024 -
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http://www.eiopa.europa.eu/document/download/bbba145c-67a8-45f7-a928-78e0c3d1e434_en?filename=EIOPA%20Financial%20Stability%20Report%20June%202024_0.pdf
http://www.eiopa.europa.eu/document/download/bbba145c-67a8-45f7-a928-78e0c3d1e434_en?filename=EIOPA%20Financial%20Stability%20Report%20June%202024_0.pdf

Valoarea investitiilor societatilor de asigurare autorizate si supravegheate de ASF in active alternative
(identificate conform metodologiei propuse de EIOPA) se situa la circa 873 milioane lei la finalul anului
2024, ce reprezinta doar 2,8% din valoarea totala a investitiilor societatilor de asigurare.

Societdtile compozite au investit 3,6% din plasamente in active alternative, societatile de asigurari generale
au inregistrat o pondere de 1,7%, iar societdtile ce practica asigurari de viata 1,6%.

O analizd pe categorii de clase de active alternative aratd ca din valoarea totald a acestora cea mai mare
expunere a societdtilor este fatd de alte investitii (48%), actiuni nelistate?? (18%) si imprumuturi

negarantate (17%).

Tabelul 10 Investitiile societdtilor in active alternative pe categorii de clase de active si societdtila 31 decembrie 2024

Societati compozite Societati AG Societati AV Total
Total active alternative (lei) 653,996,818 85,032,886 133,754,210 872,783,914
Private equity I 18.2% I 432% 0.2% 17.9%
Fonduri de private equity 0.0% 0.1% 0.0% 0.0%
Actiuni 18.1% 43.2% 0.2% 17.8%
Datorie privats ] 22.1% M 5.0% 0.0% 17.0%
Imprumuturi negarantate 22.1% 5.0% 0.0% 17.0%
Imobiliare I 8.9% N 28.0% 9.3% 10.8%
Imobiliare ( altek.e decdt cele 8.8% 28.0% 9.3% 10.8%
pentru uz propriu)
Actiuni - companii imobiliare 0.1% 0.0% 0.0% 0.0%
Infrastructurs ] 8.3% 0.0% 0.0% 6.3%
Infrastructurd - fonduri 1.9% 0.0% 0.0% 1.4%
Infrastructurd - investitii directe 6.5% 0.0% 0.0% 4.9%
Altele a2 e 23.8% 90.5% 48.1%
Fonduri alternative 0.1% 0.0% 16.1% 2.5%
Imprumuturi legate de polite 0.1% 0.0% 0.0% 0.1%
Obligatiuni structurate 7.4% 0.0% 74.4% 16.9%
Ipoteci siimprumuturi 1.5% 0.0% 0.0% 1.1%
Alte investitii 33.5% 23.8% 0.0% 27.4%

Sursa: ASF, raportdri trimestriale individuale ale societétilor autorizate si supravegheate de ASF, calcule ASF; conform clasificdrii
EIOPA: Private equity: a) actiuni nelistate (CIC XL3 si XT3, dar nu participatii) 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 cladiri (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 infrastructuraj; 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 férd 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].

22 Excl. participatiile
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Dintre cele 24 de societati autorizate si supravegheate de ASF (regim Solvabilitate 1), 15 societati au
expunere fata de active alternative, iar ponderea acestora in volumul total al investitiilor asiguratorilor
respectivi variaza intre 0,002% si 16%.

Expunerea societatilor de asigurare fatd de sectorul imobiliar

In raportul de stabilitate financiar, editia publicatd in decembrie 2024, EIOPA a realizat o analizi a
investitiilor societatilor de asigurare in sectorul imobiliar, pentru identificarea potentialelor riscuri si
vulnerabilitati ca urmare a expunerii.

Dinamica pietei imobiliare este relevanta pentru economie in general, cu impact asupra ratelor de crestere.
Perioadele de scdderi substantiale ale preturilor locuintelor duc adesea la o crestere a ratelor de
nerambursare a creditelor ipotecare, ceea ce conduce si la erodarea profiturilor institutiilor de credit si la
cresterea riscului de faliment bancar.

Totodat3, investitiile in imobiliare se caracterizeazd printr-o lichiditate mai redus&. In perioada dobanzilor
extrem de scdzute, asigurdtorii s-au orientat spre investitii alternative si clase de active care ofera
randamente mai mari.

Tn timpul pandemiei de Covid-19, schimbdrile structurale ce au implicat inclusiv trecerea la munca de la
distanta au determinat o scadere a cererii pentru spatii de birouri. Cu toate acestea, impactul acestor
evolutii asupra sectorului imobiliar comercial a fost unul limitat. Cresterea brusca a inflatiei si a ratelor
dobanzilor incepand cu anul 2022, insa, au determinat scaderea evaludrii imobiliarelor comerciale si
rezidentiale.

Intensificarea monitorizarii expunerii fata de sectorul imobiliar atat la nivel european, cat si pe plan local
vine si Tn contextul recomandarii Comitetului european pentru riscuri sistemice (CERS) de a identifica
riscurile din sectorul imobiliar comercial si a aborda vulnerabilitatile acestuia.

Tn acest context, este relevantd monitorizarea expunerii societatilor de asigurare fata de sectorul imobiliar
si identificarea potentialelor vulnerabilitati ce decurg din aceste expuneri.

Conform raportului de stabilitate financiara publicat de EIOPA in decembrie 2024, investitiile asiguratorilor
in sectorul imobiliar (excl. unit-linked) au atins cel mai mare nivel in trimestrul IV 2022 (10,4% din totalul
investitiilor), scazand pand la 9,9% in trimestrul Il 2024. Daca includem unit-linked, ponderea investitiilor in
sectorul imobiliar in total investitii este de 8,3%.

Analiza EIOPA a expunerii pe categorii de investitii si asiguratori arata ca dintre toate tipurile de asiguratori,
asigurdtorii de viatd sunt cei care detin mai multe active imobiliare (13,6% din investitii), urmati de
asiguratorii care practica asigurari generale (9,6% din investitii).
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Tabelul 11 Investitiile in sectorul imobiliar ale societdtilor de asigurare pe tipuri de investitii si de asigurdtori (T2
2024)

Tip investitie Societati compozite AV AG Reasiguratori Unit-linked Total
Fonduri investitii imobiliare 27.0% 24.2% 34.6% 10.1% 53.8% 29.3%
Ipoteci 12.0% 43.3% 17.2% 3.9% 3.7% 24.9%
Ipoteci si imprumuturi (sector
imobiliar comercial) 82.6% 29.6% 39.1% 99.9% 9.6% 38.2%
Ipoteci si imprumuturi (sector
imobiliar rezidential) 17.4% 70.4% 60.9% 0.1% 90.4% 61.8%
Terenuri si cladiri (Property) 25.2% 11.8% 27.1% 31.9% 14.3% 19.0%
Neidentificat 5.2% 6.1% 1.8% 4.1% 16.4% 5.5%
Property (sector imobiliar comercial) 73.9% 64.6% 82.4% 85.4% 59.0% 72.8%
Property (sector imobiliar rezidential) 21.0% 29.3% 15.8% 24.7% 21.8%
Actiuni 24.4% 13.3% 11.5% 45.6% 23.3% 18.2%
Obligatiuni corporative 11.3% 7.2% 9.1% 7.3% 3.9% 8.4%
Obligatiuni garantate 0.1% 0.2% 0.5% 1.2% 0.1% 0.2%
Obligatiuni structurate 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 1.0% 0.1%
Alte investitii 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Total sector imobiliar (mld. EUR) 213 303 114 20 72 723
Total Investitii (mld. EUR) 2,456 2,221 1,185 720 2,077 8,658
Sector imobiliar % total investitii 8.7% 13.6% 9.6% 2.8% 3.5% 8.3%

Sursa: EIOPA, Raport de stabilitate financiard (decembrie 2024)

Asigurdtorii de viata investesc relativ mai mult in credite ipotecare (43,3%), societatile care practica
asigurdri generale investesc mai mult in fonduri (34,6%) si proprietati (terenuri si cladiri) (27,1%),
reasiguratorii investesc in actiuni (45,6%) ale corporatiilor imobiliare si in proprietdti (31,9%), in timp ce
asiguratorii UL/IL investesc preponderent in fonduri (53,8%) si actiuni (23,3%).

ASF a realizat o analiza privind expunerea asiguratorilor autorizati local fata de sectorul imobiliar, ce arata
cd aceasta este mult mai redusa comparativ cu situatia inregistrata la nivel european. Astfel pe plan local,
investitiile asigurdtorilor in sectorul imobiliar reprezinta 2,4% din valoarea totald a investitiilor in trimestrul
[1 2024 fata de 8,3% la nivelul Spatiului Economic European (respectiv 9,9% daca sunt excluse societatile ce
practicad asigurari UL). Diferente semnificative fatd de situatia la nivel european se observa si in ceea ce
priveste tipurile de investitii. Societatile de asigurare locale investesc preponderent in terenuri si cladiri
(property), ce detin o pondere de 98,9% in totalul investitiilor in sectorul imobiliar, comparativ cu ponderea
de 19% inregistrata la nivelul SEE.

Tabelul 12 Expunerea fatd de sectorul imobiliar a societétilor de asigurare autorizate si supravegheate de ASF in
functie de tipul de societate si clasa de active imobiliare in trimestrul Il 2024

Societati compozite Societdti AG Societati AV Total

Property (Terenuri si cladiri) 440.040.305 216.794.282 42.074.440 698.909.027

Sector imobiliar comercial 436.441.731 216.794.282 42.074.440 695.310.453

Sector imobiliar rezidential 3.598.574 3.598.574
Actiuni - corporatii imobiliare 419.895 419.895
Obligatiuni corporative 7.225.634 7.225.634
Credite ipotecare si imprumuturi* 375.807 375.807
Total investitii imobiliare 448.061.641 216.794.282 42.074.440 706.930.363
Total investitii 16.520.329.568 4.719.630.961 8.103.281.502 29.343.242.031
Investitii imobiliare % Total investitii 2,7% 4,6% 0,5% 2,4%

Sursa: ASF, raportdri trimestriale individuale ale societdtilor autorizate si supravegheate de ASF, calcule ASF
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Din analiza celor mai recente date raportate, la finalul anului 2024, ponderea plasamentelor societatilor de
asigurare locale in sectorul imobiliar se situa la 2,2% din totalul investitiilor, in usoara scadere comparativ
cu trimestrul Il 2024. Pe plan local, investitiile in terenuri si cladiri (property) reprezinta 98,5% din valoarea
totald a plasamentelor in imobiliare la 31 decembrie 2024, iar investitiile Tn obligatiuni corporative din
sectorul imobiliar detin o pondere de 1,4% in valoarea totald a plasamentelor in imobiliare.

Societdtile ce practicd asigurdri generale si cele compozite au investit mai mult Tn sectorul imobiliar,
Tnregistrand ponderi de 4,6%, respectiv 2,4% in valoarea totald a plasamentelor acestora, in timp ce
societdtile de asigurari de viatd detin o expunere extrem de scdzuta (0,5%) fatd de imobiliare.

Tabelul 13 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 31 decembrie 2024

Tip investitie Societati compozite Societati AG Societati AV Total

Property (Terenuri si cladiri) 436.600.015 224.023.835 39.916.913 700.540.763

Sector imobiliar comercial 432.715.243 224.023.835 39.916.913 696.655.991

Sector imobiliar rezidential 3.884.772 - - 3.884.772
Obligatiuni corporative 4.870.252 5.148.446 - 10.018.699
Actiuni - companii imobiliare 606.429 - - 606.429
Credite ipotecare si imprumuturi* 360.854 - - 360.854
Total investitii imobiliare 442.437.550 229.172.281 39.916.913 711.526.745
Total investitii societati de asigurare 18.227.485.348 5.021.090.134 8.385.093.791 31.633.669.272
Investitii imobiliare % Total investitii 2,4% 4,6% 0,5% 2,2%

Sursa: ASF, raportdri trimestriale individuale ale societdtilor autorizate si supravegheate de ASF, 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 in
terenuri si clddiri detinute pentru uz propriu detin o pondere de 1,9% in valoarea totald a investitiilor
asiguratorilor, iar celelalte tipuri de investitii reprezinta doar 0,3% din plasamentele totale ale asiguratorilor
autorizati si supravegheati de ASF.

Tabelul 14 Ponderea investitiilor societdtilor de asigurare
autorizate si supravegheate de ASF in total investitii in functie de
tipul de plasament (uz propriu, indirect si altele) — 31 decembrie

Figura 45 Ponderea investitiilor societdtilor
de asigurare autorizate si supravegheate de
ASF in totalul investitiilor imobiliare in functie

2024 de tipul de plasament
Societati Societati = Societati

i ’ ’ ’ Total N
Tip plasament compozite  AG AV Total
Uz propriu 2,1% 4,0% 03%  1,9% Societati AV I
Indirect 0,002% 0% 0% = 0,001% Societdti AG NG
Altele 0,3% 0,6% 0,1% 0,3% Societati compozite [IININEIGEGEGEGEEN
Total investitii . . .
imobiliare % total 2,4% 4,6% 05%  2,2% 0% S0% 100%
investitii W Uz propriu Indirect Altele

Sursa: ASF, raportdri trimestriale individuale ale societdtilor autorizate si supravegheate de ASF, calcule ASF
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Din valoarea totald a investitiilor in sectorul imobiliar (circa 712 milioane lei), 85% reprezintd plasamente
in terenuri si clddiri (property) pentru uz propriu, iar 15% reprezintd ponderea investitiilor in terenuri si
cladiri (property) pentru investitii, actiuni si obligatiuni corporative emise de companii din sectorul
imobiliar.

Structura investitionala — alocarea activelor

Valoarea totala a investitiilor societdtilor de asigurare autorizate si supravegheate de ASF (incluzand si
activele detinute pentru contractele unit-linked) era de 31,6 miliarde lei la finalul anului 2024, in crestere
cu circa 8% comparativ cu situatia inregistrata la finele trimestrului Il 2024 (aproximativ 29,3 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 66%, fiind urmate de
investitiile Tn fonduri de investitii (14,6%) si detinerile de numerar si depozite (7,3%). Comparativ cu finalul
trimestrului Il 2024, se observa o crestere a ponderii investitiilor in obligatiuni guvernamentale in valoarea
totalda a investitiilor asiguratorilor, concomitent cu diminuarea ponderii plasamentelor in fonduri de
investitii. In ceea ce priveste valoarea numerarului si depozitelor, ponderea acestora in total investitii a
scazut usor.

Figura 46 Investitiile totale ale societdtilor de asigurare pe clase de active la finalul trimestrului Il 2024 si trimestrului
1V 2024

0.0% 10.0% 20.0% 30.0% 40.0% 50.0% 60.0% 70.0% 80.0% 90.0% 100.0%

B Obligatiuni guvernamentale B Fonduri investitii B Numerar si echivalent de numerar
Actiuni B Obligatiuni corporative M Terenuri si cladiri (property)
M |[poteci si imprumuturi W Obligatiuni structurate H Alte investitii

Sursa: ASF, raportdri trimestriale individuale ale societdtilor autorizate si supravegheate de ASF, calcule ASF
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Obligatiuni guvernamentale

Valoarea investitiilor societdtilor de asigurare autorizate si supravegheate de ASF in obligatiuni
guvernamentale se situa la circa 20,9 miliarde lei la finalul anului 2024, in crestere cu 10% fata de trimestrul
Il 2024 (aproximativ 19 miliarde lei). Din valoarea totald a plasamentelor in obligatiuni guvernamentale,
99% sunt investitii in obligatiuni emise de institutii guvernamentale din Romania.

Se mentine la un nivel semnificativ expunerea fatd de Ministerul Finantelor, 98% din valoarea investitiilor
n obligatiuni guvernamentale ale asiguratorilor reprezentand plasamente in titluri de stat romanesti.

Figura 47 Investitiile societdtilor de asigurare in obligatiuni  Figura 48 Investitiile in obligatiuni
guvernamentale in functie de tara emitentd la 31 decembrie guvernamentale romdnesti descompusd pe
2024 emitenti

m Ministerul Finantelor = Municipiul Bucuresti
Municipiul lasi Municipiul Alba lulia

= Municipiul Timisoara

Sursa: ASF, raportdri trimestriale individuale ale societdtilor autorizate si supravegheate de ASF, 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, 98,6% din plasamentele in titluri
de stat au un nivel de calitate a creditului de 3, similar unui rating BBB, ceea ce indica un risc de credit
mediu. Avand in vedere expunerea semnificativa fatd de Ministerul Finantelor, nivelul de calitate a
creditului este dat in principal de ratingul de tara al Romaniei. Asadar, riscul de credit se afla la un nivel
mediu, nsa o potentiala deteriorare a ratingului de tara poate conduce la cresterea costului de finantare
si, implicit, a randamentelor asteptate de investitori, ceea ce poate determina o scadere a valorii de piata
a titlurilor de stat detinute de asiguratori. Un procent de 0,2% din valoarea investitiilor n titluri de stat este
reprezentat de obligatiuni guvernamentale fara rating.
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Tabelul 15 Investitiile in obligatiuni guvernamentale in functie de nivelul de calitate a creditului

Nivel de calitate a creditului Pondere in total investitii guvernamentale
0 0,4%

1 0,7%

2 0,0%

3 98,6%

4 0,1%

Fara rating 0,2%

Sursa: ASF, raportdri trimestriale individuale ale societdtilor autorizate si supravegheate de ASF, calcule ASF

Obligatiuni corporative

Valoarea investitiilor in obligatiuni corporative se situa la 1,3 miliarde lei la finalul anului 2024, in crestere
cu aproximativ 9% fata de valoarea inregistrata la finalul trimestrului Il 2024 (1,2 miliarde lei). Comparativ
cu investitiile Tn obligatiuni guvernamentale, plasamentele Tn 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 47% din valoarea totald a obligatiunilor corporative din portofoliile asiguratorilor, urmate de
SUA (26%) si Franta (7%).

Figura 49 Investitiile societdtilor de asigurare in obligatiuni corporative in functie de tara emitentd la 31 decembrie
2024

Sursa: ASF, raportdri trimestriale individuale ale societdtilor autorizate si supravegheate de ASF, calcule ASF
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Din valoarea investitiilor in obligatiuni corporative, doar 3,1% reprezinta plasamente in obligatiuni cu un
nivel de calitate a creditului de 4 si 5, iar 0,8% din investitiile in obligatiuni corporative sunt plasamente in
obligatiuni fara rating.

Tabelul 16 Investitiile in obligatiuni guvernamentale in functie de nivelul de calitate a creditului

Nivel de calitate a creditului Pondere in total investitii guvernamentale
0 0,4%
1 0,7%
2 34,4%
3 60,6%
a4 2,9%
5 0,2%
Fara rating 0,8%

Sursa: ASF, raportdri trimestriale individuale ale societdtilor autorizate si supravegheate de ASF, calcule ASF

Fonduri de investitii

Valoarea investitiilor in organisme de plasament colectiv a societatilor de asigurare se situa la circa 4,62
miliarde lei la finalul anului 2024, in crestere usoara fatd de finalul trimestrului Il 2024 (4,58 miliarde lei).

Din valoarea totald a plasamentelor in fonduri de investitii, 64% era investita Tn fonduri domiciliate in
Olanda.

Figura 50 Investitiile societdtilor de asigurare in organisme de plasament colectiv in functie de tara de origine a
emitentului la 31 decembrie 2024

Sursa: ASF, raportdri trimestriale individuale ale societdtilor autorizate si supravegheate de ASF, calcule ASF
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Entitdti relevante sistemic

Din perspectiva dimensiunii pietei locale de asigurari, valoarea activelor totale ale societatilor de asigurare
autorizate si supravegheate de ASF conform regimului Solvabilitate Il a depdsit pragul de 36 miliarde lei la
finalul anului 2024, reprezentand circa 2,1% din PIB.

Tabelul 17 Activele totale aferente societdtilor de asigurare autorizate si supravegheate de ASF la finalul anului 2024
si ponderea acestora in PIB

Societate Active totale (mil. lei) %PIB*
ALLIANZ - TIRIAC ASIGURARI S.A. 6.733 0,4%
GROUPAMA ASIGURARI S.A. 6.259 0,4%
NN ASIGURARI DE VIATA S.A. 4,999 0,3%
OMNIASIG VIENNA INSURANCE GROUP S.A. 3.703 0,2%
ASIROM VIENNA INSURANCE GROUP S.A. 3.247 0,2%
GENERALI ROMANIA ASIGURARE REASIGURARE S.A. 2.483 0,1%
GRAWE ROMANIA ASIGURARE S.A. 2.259 0,1%
BCR ASIGURARI DE VIATA VIENNA INSURANCE GROUP S.A. 2.009 0,1%
BRD ASIGURARI DE VIATA S.A. 876 0,1%
UNIQA ASIGURARI S.A. 782 0,0%
PAID S.A. 554 0,0%
ONIX ASIGURARI S.A. 489 0,0%
UNIQA ASIGURARI DE VIATA S.A. 359 0,0%
SIGNAL IDUNA ASIGURARE REASIGURARE S.A. 260 0,0%
ALLIANZ-TIRIAC UNIT ASIGURARI S.A. 185 0,0%
COMPANIA DE ASIGURARI - REASIGURARI EXIM ROMANIA 173 0,0%
ABC INSURANCE S.A. 160 0,0%
SIGNAL IDUNA ASIGURARI S.A. 126 0,0%
EAZY ASIGURARI S.A. 120 0,0%
GARANTA ASIGURARI S.A. 86 0,0%
EUROLIFE FFH ASIGURARI DE VIATA S.A. 78 0,0%
ASITO KAPITAL S.A. 62 0,0%
NN ASIGURARI S.A. 50 0,0%
EUROLIFE FFH ASIGURARI GENERALE S.A. 35 0,0%
Total 36.089 2,1%

Sursa: ASF, raportdri trimestriale individuale ale societdtilor autorizate si supravegheate de ASF conform Solvabilitate II, INS,
calcule ASF; PIB este calculat ca suma ultimelor patru trimestre (T4 2023 — T3 2024).

Societatea Allianz Tiriac inregistreazd cea mai mare valoare a activelor totale, cu o pondere de 0,39% in PIB,
urmatd de Groupama (0,36%) si NN Asigurari de Viata (0,29%).

n ceea ce priveste activitatea de subscriere, volumul de prime brute subscrise?® in anul 2024 s-a situat la
23,4 miliarde lei, Tn crestere cu 11% fatad de 2023 (21,1 miliarde lei) si reprezentand circa 1,4% din PIB.
Societdtile autorizate si supravegheate de ASF au subscris prime brute in valoare de 19,8 miliarde lei, in
crestere cu 9% fatd de 2023, iar sucursalele au subscris un volum al primelor brute in suma de 3,6 miliarde
lei, un avans de 23% fatd de 2023.

23 Societati autorizate de ASF si sucursale.
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Figura 51 Evolutia volumului de prime brute subscrise pe categorii de activitdti (asigurdri generale si de viatd)

25,000
20,000 768
15,000
10,000
5,000
2023
M AG - societdti autorizate ASF
Sursa: ASF

M AV - societati autorizate ASF

1 AG - sucursale

AV - sucursale

Tabelul 18 Clasamentul primelor 10 societdti de asigurare dupd volumul primelor brute subscrise in anul 2024

Cotd de piata

Cotd de piata

Societate 2023 2023 2024 2024
GROUPAMA ASIGURARI S.A. 4.087.128.393 19,4% 4.390.196.097 18,7%
ALLIANZ - TIRIAC ASIGURARI S.A. 3.492.340.904 16,5% 3.678.787.639 15,7%
OMNIASIG VIG 2.381.726.531 11,3% 2.782.107.146 11,9%
GENERALI ROMANIA ASIGURARE REASIGURARE S.A. 1.427.071.656 6,8% 1.833.859.016 7,8%
ASIROM VIENNA INSURANCE GROUP S.A. 1.602.425.889 7,6% 1.812.836.458 7,7%
GRAWE ROMANIA ASIGURARE S.A. 986.692.078 4.7% 1.223.401.894 5,2%
NN ASIGURARI DE VIATA SA 1.019.391.746 4,8% 1.149.310.037 4,9%
AXERIA IARD 789.818.438 3,7% 1.009.051.200 4,3%
HELLAS DIRECT INSURANCE 551.628.552 2,6% 936.066.797 4,0%
Metropolitan Life 568.676.404 2,7% 698.606.250 3,0%
Total 1-10 16.906.900.591 80% 19.514.222.535 83%
Alte companii 4.205.589.810 20% 3.913.088.042 17%
Total 21.112.490.401 100% 23.427.310.577 100%

Sursa: ASF; sunt incluse si sucursalele care deruleazd activitate pe teritoriul Romdniei; pentru anul 2023 sunt incluse si PBS de Euroins
Romdnia in trimestrul | 2023, inainte de retragerea autorizatiei de functionare
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Din perspectiva dimensiunii (indiferent de modalitatea de masurare - prime brute subscrise, active, rezerve
tehnice), nicio societate de asigurare nu depaseste 1% din PIB, deci nu ar exista argumente pentru a fi
considerata sistemica potrivit acestui criteriu.

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

e piata asigurdrilor de viat3;

e piata RCA;

e piata CASCO (clasa A3);

e piata asigurarilor de garantii (clasa A15).

La 31 decembrie 2024, 12 societati erau autorizate de ASF sa practice activitate de asigurdri de viata, din
care sase societati desfasoara exclusiv activitate de asigurari de viata, iar sase sunt companii compozite.

Figura 52 Primele brute subscrise si numdrul contractelor in vigoare pe clase de asigurdri de viatd in anul 2024
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0.5

Numar contracte in vigoare

Sursa: ASF; nu sunt incluse sucursalele

Gradul de concentrare este ridicat atat pe piata asigurdrilor auto facultative, cat si pe cea aferenta
asigurdrilor auto obligatorii (RCA). Primele 3 societdti pe piata RCA detin o cotd cumulatd de 56% din
portofoliul de asigurari RCA din Romania (inclusiv sucursale si societatea care desfdsoara activitate in baza
libertdtii de a presta servicii), In scadere comparativ cu perioadele anterioare, pe fondul avansului
Tnregistrat de volumul de prime brute subscrise de cele doua sucursale ce deruleaza activitate pe acest
segment.
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Tabelul 19 Clasamentul societdtilor de asigurare in functie de primele brute subscrise pentru RCA in anul 2024

Nr. crt.
1
2
3

10

Sursa: ASF; sunt incluse si sucursalele si societatea care desfdsoard activitate in baza libertdtii de a presta servicii (FoS: Dallbogg)

Tabelul 20 Clasamentul primelor 10 societdti de asigurare in functie de primele brute subscrise pentru clasa A3 in anul

2024

Nr. crt.

N

10

Societate

GROUPAMA ASIGURARI S.A.

ALLIANZ - TIRIAC ASIGURARI S.A.

GRAWE ROMANIA ASIGURARE S.A.

Total 1-3

AXERIA IARD

HD Insurance

Total 1-5

GENERALI ROMANIA ASIGURARE REASIGURARE S.A.
ASIROM VIENNA INSURANCE GROUP S.A.
Total 1-7

OMNIASIG VIG

EAZY ASIGUARI S.A.
DALLBOGG
Total

Societate
OMNIASIG VIG
GROUPAMA ASIGURARI S.A.
ALLIANZ - TIRIAC ASIGURARI S.A.
Total 1-3
GENERALI ROMANIA ASIGURARE REASIGURARE S.A.
ASIROM VIENNA INSURANCE GROUP S.A.
Total 1-5
UNIQA ASIGURARI S.A.
Porsche
Total 1-7
ALLIANZ-TIRIAC UNIT ASIGURARI S.A.
SIGNAL IDUNA ASIGURARI S.A.
GARANTA ASIGURARI S.A.
Total 1-10
Altele
Total

Sursa: ASF; sunt incluse si sucursalele
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Prime brute subscrise - RCA (lei)

2.392.151.808
2.020.505.970
1.130.872.095
5.543.529.873
1.008.274.429
935.682.682
7.487.486.984
877.240.601
758.767.128
9.123.494.713
684.885.583

66.075.749
63.018.247
9.937.474.292

Prime brute subscrise A3 (lei)

1.223.302.918
1.194.736.090
482.803.184
2.900.842.192
467.414.932
353.606.889
3.721.864.013
125.433.271
124.063.167
3.971.360.451
42.684.850
19.966.029
17.602.765
4.051.614.095
19.639.380
4.071.253.475

Cota de piata
24,1%
20,3%
11,4%
55,8%
10,1%

9,4%
75,3%
8,8%
7,6%
91,8%
6,9%

0,7%
0,6%
100,0%

Cota de piata
30,0%
29,3%
11,9%
71,3%
11,5%

8,7%
91,4%
3,1%
3,0%
97,5%
1,0%
0,5%
0,4%
99,5%
0,5%
100,0%



Tabelul 21 Clasamentul primelor 10 societdti de asigurare in functie de primele brute subscrise pentru asigurdrile de
garantii (A15) in anul 2024

Nr. crt. Societate Prime brute subscrise A15 (lei) Cota de piata
1 ONIX ASIGURARI S.A. 78.636.107 27,4%
2 ABC INSURANCE S.A. 62.410.145 21,8%
3 EXIM ROMANIA S.A. 47.213.029 16,5%

Total 1-3 188.259.281 65,7%
4 OMNIASIG VIG 19.344.780 6,7%
5 ALLIANZ - TIRIAC ASIGURARI S.A. 19.203.447 6,7%
Total 1-5 226.807.508 79,1%
6 ASIROM VIENNA INSURANCE GROUP S.A. 18.952.619 6,6%
7 GROUPAMA ASIGURARI S.A. 18.842.585 6,6%
Total 1-7 264.602.712 92,3%
8 ASITO KAPITAL S.A. 11.082.256 3,9%
9 Compagnie francaise 9.495.444 3,3%
10 ALLIANZ-TIRIAC UNIT ASIGURARI S.A. 832.406 0,3%
Total 1-10 286.012.818 99,8%
Altele 708.183 0,2%
Total 286.721.001 100,0%

Sursa: ASF; sunt incluse si sucursalele

Concentrare

Se mentine gradul ridicat de concentrare pe piata asigurarilor din Romania, masurat atat din perspectiva
volumului de prime brute subscrise pe clase de asigurare, cat si pe societati. Totodata, sectorul asigurarilor
ramane dominat de asigurarile generale ce detin o pondere de 81% in volumul total de prime brute
subscrise de societdtile autorizate si supravegheate de ASF si sucursale, in timp ce ponderea activitdtii de
asigurari de viatd se mentine la un nivel relativ redus, de 19%.

Asigurdri generale

Tn ceea ce priveste activitatea de asigurdri generale, asigurdrile auto reprezintd 73,5% din acest sector, din
perspectiva primelor brute subscrise de societatile autorizate si supravegheate de ASF si sucursale, nivel in
usoara scadere fata de cel inregistrat in anul 2023 (74,9%).
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Tabelul 22 Evolutia structurii pe clase in functie de primele brute subscrise pentru activitatea de asigurdri generale

2021 2022 2023 2024
Al I 1.6%| 0.4% | 0.3%| 0.3%
IV 3.0% | 3.2% | 3.2% | 3.7%
A3 i | 26% 0| 209%F | 201% 0 | 213%
Ad 0.1% 0.0% 0.0% 0.0%
A5 0.1% 0.2% 0.1% 0.2%
A6 0.1% 0.1% 0.2% 0.1%
A7 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%
aa B 11.4% 0 | 109% | 112% 0 | 12.1%
A9 I 2.4% 2.5% | 2.2% |l 2.4%
a0 B 49.4% [ 53.4% ¥ 53.8% I 52.2%
All 0.1% 0.1% 0.0% 0.1%
Al12 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%
INER 2.6% || 2.7% || 2.7% || 2.8%
Ala | 1.1%| 1.1% | 1.1% | 0.9%
Ats | 2.8% | 2.0% | 1.6% | 1.5%
Ale | 1.4% | 1.1% | 1.0% | 1.0%
A17 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
INCE 1.0% | 1.2% | 1.1% | 1.0%
Total 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

Sursa: ASF; incl. sucursalele

Din perspectiva gradului de concentrare in functie de primele brute subscrise de societatile autorizate si
supravegheate de ASF si sucursale, primele cinci companii insumeaza o cotd de piatd cumulatd de circa 71%
pe segmentul asigurarilor generale, nivel relativ similar cu situatia nregistrata in anul 2023.

Tabelul 23 Cotele de piatd pentru activitatea de asigurdri generale

Societate 2023 C°§)§:‘ta 2024 C°§)§fta
GROUPAMA ASIGURARI S A. 4.024.814.464 232%  4317.959.611 22,6%
ALLIANZ - TIRIAC ASIGURARI S.A. 3.133.839.022 18,0%  3.235.683.458 17,0%
OMNIASIG VIG 2.381.726.531 137%  2.782.107.146 14,6%
GENERALI ROMANIA ASIGURARE REASIGURARE S.A. 1.302.312.278 75%  1.703.766.329 8,9%
ASIROM VIENNA INSURANCE GROUP S.A. 1.505.985.852 87%  1.571.738.138 8,2%
Total 1-5 12.348.678.147 71,1%  13.611.254.682 71,3%
GRAWE ROMANIA ASIGURARE S A. 932.224.819 54%  1.166.271.998 6,1%
AXERIA IARD 789.818.438 45%  1.009.051.200 5,3%
HELLAS DIRECT INSURANCE 551.628.552 3,0% 936.066.797 4,9%
UNIQA ASIGURARI S.A. 414.855.122 2,4% 452.265.202 2,4%
POOL-UL DE ASIGURARE P.A.1.D. 205.290.467 1,0% 293.453.358 1,5%
Total 1-10 15.242.495.545 87,7%  17.468.363.237 91,5%
Altele 2.136.007.101 123%  1.619.889.995 8,5%
Total 17.378.502.646 1000% 19088253233  100,0%

Sursa: ASF; incl. sucursalele
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Asigurdri de viata

Tn ceea ce priveste segmentul asigurdrilor de viatd, acesta este dominat de asigurdrile de viatd traditionale
(clasa C1) si asigurarile de viatd cu componentd investitionala (clasa C3) ce detin o pondere cumulata de
88% in volumul total de prime brute subscrise pentru activitatea de asigurari de viata de catre societatile

autorizate de ASF si sucursale.

Tabelul 24 Evolutia structurii pe clase in functie de primele brute subscrise pentru activitatea de asigurdri de viatd

2021 2022 2023 2024
c1 | 67.1% 66.3% [ 59.4% [ 59.0%
c2 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
c7 I | 263% 0 | 21.1% | 28.1% | | 28.6%
Al 0.2% || 4.6% || 3.4% || 3.3%
A2 B 6.4%| | 8.0% [ | 9.0% | 9.1%

Sursa: ASF; incl. sucursalele

Din perspectiva gradului de concentrare in functie de primele brute subscrise de societatile autorizate de

ASF si sucursale, primele cinci companii Tnsumeaza o cota de piatd cumulatd de 73,1% pe segmentul

asigurdrilor de viatd, in usoara crestere comparativ cu 2023 (72,8%).

Tabelul 25 Cotele de piatd pentru activitatea de asigurdri de viatd

Societate

NN ASIGURARI DE VIATA SA

Metropolitan Life

BCR ASIGURARI DE VIATA VIENNA INSURANCE GROUP S.A.
ALLIANZ - TIRIAC ASIGURARI S.A.

BRD ASIGURARI DE VIATA S.A.

Total 1-5

SIGNAL IDUNA ASIGURARE REASIGURARE S.A.
UNIQA ASIGURARI DE VIATA SA

ASIROM VIENNA INSURANCE GROUP S.A.

GENERALI ROMANIA ASIGURARE REASIGURARE S.A.
GROUPAMA ASIGURARI S.A.

Total 1-10

Altele

Total

2023

1.019.391.746
568.676.404
478.636.130
358.501.882
294.952.284
2.720.158.446
274.042.129
177.020.607
96.440.037
124.759.378
62.313.929
3.454.734.526
279.253.229
3.733.987.755

Sursa: ASF; incl. sucursalele
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Cota piata
2023
27,3%

15,2%
12,8%
9,6%
7,9%
72,8%
7,3%
4,7%
2,6%
3,3%
1,7%
92,5%
7,5%
100%

2024

1.149.310.037
698.606.250
522.621.031
443.104.181
358.680.054
3.172.321.553
315.343.956
261.843.928
241.098.320
130.092.687
72.236.486
4.192.936.930
146.120.414
4.339.057.344

Cota piata
2024
26,5%

16,1%
12,0%
10,2%
8,3%
73,1%
7,3%
6,0%
5,6%
3,0%
1,7%
96,6%
3,4%
100%



4.3. Solvabilitate

Valoarea fondurilor proprii eligibile sd acopere cerinta de capital de solvabilitate se afla la nivelul de circa
9,6 miliarde lei la 31 decembrie 2024, in crestere cu aproximativ 18% comparativ cu anul anterior, in timp
ce valoarea fondurilor proprii eligibile sa acopere cerinta de capital minim se situa la 9,1 miliarde lei, In
crestere cu 19%.

La 31 decembrie 2024, se observa scaderea ratei SCR la nivelul pietei asigurarilor (160%) comparativ cu
anul precedent (165%). Dinamica a avut loc pe fondul cresterii mai rapide a cerintei de capital de
solvabilitate (+22%) fata de avansul inregistrat de valoarea fondurilor proprii eligibile s acopere necesarul
de capital. Cresterea cerintei de capital de solvabilitate a avut loc si ca urmare a scaderii gradului de cedare
in reasigurare de catre asiguratorii autorizati de ASF

.Figura 53 Evolutia cerintei de capital de solvabilitate ~ Figura 54 Evolutia fondurilor proprii eligibile s& acopere

(SCR) si a cerintei de capital minim (MCR) SCR si MCR
220 220 ey
31.12.2022 -
20 |y
220 |y
- 2 4 6 8 10
- 2 4 6 Miliarde lei
Miliarde lei
® MCR ESCR M Fd. proprii eligibile MCR B Fd. proprii eligibile SCR

Figura 55 Evolutia ratelor de solvabilitate
4.50
4.00
3.50
3.00

2.50
2.00
1.50
1.00
0.50 I

31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024

M Rata SCR mRata MCR

Sursa: ASF, raportdri trimestriale Solvabilitate II
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Figura 56 Distributia ratelor SCR aferente societdtilor care Rata SCR este un indicator esential pentru

practicd asigurdri generale stabilitatea  societatilor ce  practica
asigurari generale, reprezentand capitalul
necesar pentru a face fatda riscurilor.
Modelarea acestui indicator printr-o
distributie Stable este o alegere adecvata,
avand n vedere natura sa asimetrica si
volatila.

Media estimata a ratei SCR este de
aproximativ 2,27.

Parametrul de stabilitate a (1.1463)
sugereaza o distributie puternic
leptocurtica, ceea ce indica o probabilitate
ridicata de aparitie a valorilor extreme.

Parametrul y (0.2846) determind scala
distributiei si sugereaza ca volatilitatea
ratei SCR este ridicata.

Parametrul 6 (1.5152) indicd pozitia
centrald a distributiei si confirma faptul ca
nivelul tipic al ratei SCR este relativ ridicat,
dar susceptibil la variatii extreme.

Figura 57 Distributia ratelor SCR aferente societdtilor care

practicd asigurdri de viatd Modelarea ratelor SCR pentru societatile

care practica activitatea de asigurari de
viatad prin distributia normala sugereaza o
comportare relativ previzibila a cerintelor
de capital, fara prezenta unor valori
extreme semnificative.

Media estimata a ratei SCR este de 2,55.
Varianta relativ scazuta (0,79) sugereaza
ca nivelul ratei de solvabilitate nu variaza
semnificativ intre societati, ceea ce
nseamna cd piata asigurarilor de viata
este mai stabila comparativ cu alte
sectoare financiare. Aceasta observatie
reflecta caracterul pe termen lung al
politelor de asigurari de viatda si
predictibilitatea  fluxurilor  financiare
asociate.

Parametrul p (2,55) confirma faptul ca
majoritatea companiilor opereazd intr-un
interval bine definit al ratelor SCR, ceea ce
este favorabil din perspectiva gestionarii
Sursa: ASF, raportdri trimestriale Solvabilitate Il riscurilor. Parametrul o (0,89) indicd o

dispersie moderata a valorilor ratelor,
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ceea ce sugereaza cd, desi exista unele variatii intre companii, acestea nu sunt extreme si pot fi gestionate
eficient.

Matricea de covarianta aratd o corelatie practic inexistentd intre estimarile parametrilor | si o, ceea ce
indica stabilitatea modelului si o buna separare a efectelor mediei si volatilitatii asupra distributiei SCR.
Rezultatele analizei sugereazd ca sectorul asigurdrilor de viata are un nivel de capitalizare relativ stabil, cu
variatii moderate intre companii.

Distributia normald a SCR indica faptul ca riscurile din acest domeniu sunt mai putin afectate de factori
extremi si imprevizibili, ceea ce asigura o mai buna predictibilitate si gestionare a capitalului.

Faptul ca varianta este redusd arata ca majoritatea societatilor de asigurari de viatd opereaza in parametri
similari Tn ceea ce priveste cerintele de capital. Acest lucru poate fi explicat prin natura predictibild a
produselor de asigurare de viatd, unde fluxurile financiare sunt mai bine controlate decéat in alte tipuri de
asigurari.

Utilizarea distributiei Stable sugereaza ca ratele Figura 58 Distributia ratelor SCR aferente societdtilor
SCR aferente societdtilor compozite prezintd un compozite

comportament extrem de variabil, cu potential

pentru valori extreme si asimetrie ridicata si

reflectd complexitatea modelelor de afaceri care

combina atat produse traditionale de viata, cat si

componente investitionale sau generale.

Parametrul a (0.9187) se situeaza sub valoarea de
referinta 2, ceea ce Inseamna ca distributia ratelor
SCR este puternic leptocurtica si prezinta cozi
grele.

Parametrul B (0.8842) arata o asimetrie puternicd,
ceea ce indica faptul cd rata SCR este mai
predispusa la valori mari decat la valori mici.
Aceastd caracteristica este tipicd pentru societatile
de asigurare compozite, unde riscurile financiare si
actuariale sunt combinate si pot amplifica
expunerea la socuri externe.

Parametrul y (0.1923) indica o volatilitate ridicatg,
ceea ce confirma ca ratele de solvabilitate sunt
foarte sensibile la conditiile de piata si la factori de
stres.

Sursa: ASF, raportdri trimestriale Solvabilitate Il

Parametrul § (1.4624) determina pozitia centrala a distributiei, indicand un nivel tipic ridicat al ratelor SCR.
Matricea de covarianta arata o corelatie moderatd intre parametrii a, B, y si 6, ceea ce sugereaza ca forma
distributiei este puternic influentatd de variatiile tuturor acestor parametri, reflectdnd complexitatea
ratelor pentru societatile compozite.
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4.4. Lichiditate

Indicatorul de lichiditate este o masura a capacitatii societatilor de asigurare de a isi onora obligatiile pe
termen scurt fata 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.

La 31 decembrie 2024, indicatorul de lichiditate pentru asigurarile generale, precum si elementele care
contribuie la formarea acestuia se regdsesc in tabelul de mai jos.

Tabelul 26 Indicatorul de lichiditate pentru activitatea de asigurdri generale

. Obligatiuni Valori mobiliare . Cont . Obligatii pe .
. Titluri de stat - . . Depozite curent si termen Indicator
Perioada S municipale (mil. = tranzactionate . L -
(mil. lei) . N (mil. lei) Casierie scurt lichiditate
lei) (mil. lei) . S
(mil. lei) (mil. lei)
Dec. 2024 14.207 81 822 1.568 222 5.475 3,09
Dec. 2023 11.300 79 678 1.716 259 4.463 3,14
Modificare 0 0 0 0 0 o
2024 vs 2023 26% 2% 21% -9% -14% 23%
Sursa: ASF;

Pe de altd parte, indicatorul de lichiditate pentru asigurarile de viatd, precum si elementele care contribuie
la formarea acestuia se regasesc in tabelul urmator.

Tabelul 27 Indicatorul de lichiditate pentru activitatea de asigurdri de viatd

o Obligatiuni Valori mobiliare . Cont curent si Obligatii pe .
. Titluri de stat . . Depozite L . termen Indicator
Perioada ol municipale tranzactionate R Casierie (mil. . .
(mil. lei) 0l o (mil. lei) . scurt (mil. lichiditate
(mil. lei) (mil. lei) lei) .
lei)
Dec. 2024 6.084 70 1.820 276 129 2.226 3,76
Dec. 2023 5.109 68 1.620 201 124 1.940 3,67
Modificare 0 0 0 0 0 0
2024 vs 2023 19% 2% 12% 37% 4% 15%
Sursa: ASF

Asigurdri generale

La nivelul pietei asigurarilor, se observa o usoara scadere a indicatorului de lichiditate pentru activitatea de
asigurari generale (3,09) Tnh anul 2024 comparativ cu 2023 (3,14), pe fondul cresterii mai rapide a obligatiilor
pe termen scurt ale asiguratorilor (+23%) comparativ cu avansul inregistrat de activele lichide. Valoarea
activelor lichide s-a situat la un nivel de 16,9 miliarde lei, in crestere cu circa 20% fata de situatia de la finalul
anului 2023, conform raportarilor transmise de societatile de asigurare. Cresterea a avut loc pentru toate
clasele de active, cu exceptia depozitelor si numerarului. Valoarea depozitelor se situa la 1,6 miliarde lei la
finalul anului 2024, in scadere cu 9% fatd de finele anului 2023 (1,7 miliarde lei). Pe de altd parte, obligatiile
pe termen scurt ale asigurdtorilor, reprezentate de rezerva brutd de daune avizate, au crescut cu
aproximativ 23%, de la 4,5 miliarde lei (2023) la 5,5 miliarde lei (2024).
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Dintre cele 19 societdti care practica asigurdri generale, 13 societati au raportat un indicator de lichiditate
peste media calculatd la nivelul pietei de asigurdri generale.

Analiza lichiditatii societatilor care practica asigurdri generale utilizand o distributie de tipul Student-t ofera
o perspectiva detaliata asupra variatiilor acestui indicator. Estimarile parametrilor sugereaza o lichiditate
in general stabild, dar expusa unor fluctuatii semnificative si unor socuri potentiale. Nivelul mediu al
lichiditdtii este estimat la 2,37, indicand o capacitate relativ buna a pietei de a absorbi tranzactiile.
Variabilitatea lichiditatii, reflectata de deviatia standard de 0.84, sugereaza fluctuatii considerabile in timp,
ceea ce ar putea implica episoade de stres financiar. Prezenta unor valori extreme este confirmata de
parametrul v = 2,79, ceea ce arata ca distributia lichiditatii prezinta cozi mai grele decat o distributie
normala, indicand aparitia unor socuri bruste si intense. Corelatia intre volatilitate si riscul extrem este
vizibild in matricea de covarianta, unde legatura dintre o si v arata ca o crestere a volatilitatii este asociata
cu o distributie mai plata, ceea ce poate reflecta episoade de scadere accentuata a lichiditatii.

Tn acest context, analiza sugereazd c& societatile care practicd asigurari generale sunt expuse la riscuri de
lichiditate. Desi nivelul mediu al lichiditatii este relativ stabil, volatilitatea si prezenta extremelor indica
faptul ca anumite conditii de piata pot amplifica riscurile, afectand capacitatea pietei de a functiona eficient
n momente de stres.

La finalul anului 2024, cele mai multe societati au Tnregistrat un indicator de lichiditate pentru activitatea
de asigurari generale ce depdsea nivelul de 5. Dintre toate societatile ce au derulat activitate pe segmentul
asigurarilor generale in anul 2024, doar trei asigurdtori au inregistrat un indicator de lichiditate situat sub
media pe termen lung a indicatorului (2,37). Conform raportarilor asiguratorilor, indicatorul de lichiditate
se mentine supraunitar in cazul tuturor societatilor.

Figura 59 Distributia cumulativd a indicatorului de  Figura 60 Distributia indicatorului de lichiditate pentru
lichiditate pentru activitatea de asigurdri generale activitatea de asigurdri generale (decembrie 2024)

8 -

Nr. Societati
S RPN W R D N
1

1 2 3 4 5 >5
Indicator lichiditate AG

Sursa: ASF
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Asigurari de viata

In ceea ce priveste indicatorul de lichiditate aferent pietei de asigurdri de viat3, se constatd o crestere
usoara a acestuia, de la un nivel de 3,67 (decembrie 2023) la 3,76 (decembrie 2024).

Valoarea activelor lichide s-a situat la un nivel de 8,4 miliarde lei, in crestere cu circa 18% la sfarsitul anului
2024 fata de finalul anului precedent. Cresterea a fost sustinutd in principal de majorarea valorii investitiilor
in titluri de stat si valori mobiliare tranzactionate. Obligatiile pe termen scurt au fost in suma de 2,2 miliarde
lei, in crestere cu aproximativ 15% fata de finalul lui 2023.

Dintre cele 12 societati care au raportat pentru activitatea de asigurari de viata, sase societati au inregistrat
un indicator de lichiditate situat peste media la nivelul pietei asigurdrilor calculata pentru finalul anului
2024.

Evaluarea indicatorului de lichiditate pentru asigurarile de viatd a fost realizatd utilizand distributia
Birnbaum-Saunders. Media estimata a indicatorului de lichiditate este de 4,64, ceea ce indica un nivel
moderat spre ridicat al capacitatii pietei de asigurari de viata de a gestiona obligatiile financiare. Acest
aspect sugereaza ca sectorul dispune, In medie, de resurse suficiente pentru a acoperi obligatiile. Varianta
ridicata (7,11) sugereaza fluctuatii semnificative in nivelul lichiditatii, ceea ce Thseamna cd, desi media se
situeaza la un nivel confortabil, pot exista perioade in care lichiditatea poate deveniinsuficientd, necesitand
mecanisme suplimentare de gestionare a riscului.

Parametrul B (4.008), care influenteaza pozitia centrald a distributiei, este relativ apropiat de media
generald, ceea ce confirma faptul cd indicatorul de lichiditate tinde sa fie stabil In majoritatea cazurilor.
Parametrul y (0.5629) indica gradul de dispersie si asimetrie al distributiei, sugerand ca valorile extreme au
o probabilitate semnificativd de aparitie. Aceasta caracteristicd este esentiald in analiza lichiditatii
asigurarilor de viatd, in care evenimente neprevdzute pot determina aparitia unor cereri mari si rapide de
lichiditate. Matricea de covarianta arata o corelatie aproape inexistentd intre B si y (-6.02e-07), ceea ce
indica o independenta statisticd intre media lichiditatii si nivelul volatilitatii sale, consolidand stabilitatea
modelului.

Rezultatele statistice sugereaza ca sectorul asigurarilor de viata are, In medie, o lichiditate adecvata, insa
prezinta riscuri legate de volatilitate si aparitia unor episoade de cerere extrema de lichiditate. Distributia
Birnbaum-Saunders confirmad ca acest indicator este influentat de evenimente rare, dar cu impact ridicat,
ceea ce evidentiaza importanta unor strategii eficiente de gestionare a riscului.

Distributia indicatorului de lichiditate pentru activitatea de asigurdri de viatd arata ca doar aproximativ 10%
din observatii se afla sub valoarea de 2, cu o medie pe termen lung de 4,64, luand in calcul raportarile
lunare ale societatilor in perioada 2016 — 2024.
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Figura 61 Distributia cumulativd a indicatorului de  Figura 62 Distributia indicatorului de lichiditate pentru
lichiditate pentru activitatea de asigurdri de viatd activitatea de asigurdri de viatd (decembrie 2024)
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Sursa: ASF

Tn luna decembrie 2024, dintre cele 12 societ&ti care derulau activitate de asigurari de viatd, cinci societati
Tnregistrau un indicator de lichiditate mai mare de 5, iar sapte societdti au nregistrat un indicator de
lichiditate situat sub media pe termen lung (4,64). Cea mai mare abatere in acest sens de la media pe
termen lung a fost inregistrata de o societate cu o cotd de circa 10% pe piata asigurdrilor de viatd, insa
indicatorul de lichiditate este supraunitar, conform raportarilor.

4.5. Rezerve tehnice — Solvabilitate Il

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

Astfel, constituirea unui nivel suficient al rezervelor tehnice, de natura sa sustind 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 anului 2024, societatile de asigurare aveau constituite rezerve tehnice brute in valoare totald de
22 miliarde lei, conform regimului Solvabilitate Il, in crestere cu circa 19% fata de 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 13
miliarde lei, reprezentdnd 59% din totalul rezervelor tehnice brute, in crestere cu 23% fata de
finalul anului 2023;

e pentru asigurari de viatd, societdtile au constituit rezerve tehnice brute in valoare de circa 9
miliarde lei, nivel aferent unei ponderi de 41% din totalul rezervelor tehnice brute, in crestere cu
15% fata de anul precedent.
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Figura 63 Evolutia valorii rezervelor tehnice brute
constituite de societdtile de asigurare
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4.6. Reasigurare
Asigurdri generale

Pentru o parte importantd de produse de asigurari generale (ex. asigurarile care acopera riscuri de
catastrofe naturale, asigurarile 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. In anul 2024, aproximativ 20% din primele brute subscrise au fost
cedate in reasigurare.

Tabelul 28 Evolutia PBS si a primelor nete de reasigurare aferente perioadei 2021 — 2024 pentru activitatea de
asigurdri generale

Gradul de cedare in

Perioada PBS Prime nete de reasigurare Gradul de retinere reasigurare
2021 11.630.849.176 7.521.877.687 64,67% 35,33%
2022 13.859.994.108 9.242.937.544 66,69% 33,31%
2023 15.200.431.729 10.061.672.326 66,19% 33,81%
2024 16.219.101.601 13.021.365.008 80,28% 19,72%

Sursa: ASF

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 66 Distributia gradului de cedare in reasigurare a primelor brute subscrise de societdti in perioada 2021 —2024
pentru activitatea de asigurdri generale

Sursa: ASF
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Indicator al dimensiunii programelor de reasigurare derulate de societati si, implicit, al transferului
riscurilor, gradul de cedare in reasigurare pentru activitatea de asigurdri generale a variat intre 0% (in cazul
a doua societati ce practica doar asigurdri generale, Onix si Geroma) si 63% (valoarea maxima observata -
PAID) in anul 2024.

Asigurari 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 viat3, in general societtile 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
n reasigurare precum o fac societatile de asigurdri generale.

Tabelul 29 Evolutia PBS si a primelor nete de reasigurare aferente perioadei 2021 — 2024 pentru activitatea de asigurdri
de viatd

Gradul de cedare in

Perioada PBS Prime nete de reasigurare Gradul de retinere reasigurare
2021 2.610.269.095 2.396.932.537 91,83% 8,17%
2022 2.646.990.610 2.359.998.726 89,16% 10,84%
2023 2.966.025.896 2.751.707.645 92,77% 7,23%
2024 3.574.631.853 3.328.656.421 93,12% 6,88%

Sursa: ASF

Gradul de cedare in reasigurare pentru activitatea de asigurari de viata a variat intre 0,3% (pentru o
societate ce detine o cotd de piata de circa 9% pe segmentul asigurarilor de viata) si 67% (valoarea maxima
Tnregistratd) la nivelul anului 2024.
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Figura 67 Distributia gradului de cedare in reasigurare a primelor brute subscrise de societdti in perioada 2021 —2024
pentru activitatea de asigurdri de viatd

Sursa: ASF
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5. Stabilitatea pietei pensiilor private

Structura sistemului de pensii private din Romania prevede mai multe mecanisme de protejare a drepturilor
participantilor, dintre care amintim: segregarea activelor dintre administratori si fonduri, verificari
suplimentare si validari de catre depozitari, provizioane tehnice constituite de catre administratori, cerinte
de raportare si transparenta sporita, carora li se adauga Fondul de Garantare a Drepturilor din Sistemul de
Pensii Private (FGDSPP). Aceastd 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.

Tinand cont de incertitudinea perspectivelor macrofinanciare, precum si de existenta probabilitatii de
materializare a unor riscuri de piatd, inclusiv sistemice, existd posibilitatea ca activele fondurilor de pensii
private sa inregistreze scaderi in perioada urmatoare, acestea fiind direct influentate de mecanismul de
evaluare prin marcare la piatd.

Prin natura lor, fondurile de pensii private sunt investitori pe termen lung, care nu au un comportament
speculativ, ci preferabil unul de pastrare a instrumentelor pand la scadenta si incasarea periodicd a
drepturilor ce li se cuvin aferente acestora (cupoane, dividende etc.).

Pana in prezent, fondurile de pensii private au depasit cu bine perioadele de vulnerabilitate ale pietelor
financiare, continuand tendinta de crestere a activelor totale.

5.1. Piata pensiilor private in context international

Potrivit raportului publicat de OCDE, Pension Markets in Focus 2024, activele destinate pensionarii in tarile
OCDE, au crescut cu 10%, in termeni nominali, ajungand la 63,1 trilioane USD la finalul anului 2023. Aceasta
crestere a fost impulsionata de veniturile din investitii obtinute de furnizorii de pensii si de fondurile publice
de rezerva pentru pensii, ca urmare a evolutiilor pozitive de pe pietele de actiuni. De asemenea, fluxurile
de numerar pozitive din contributii, care au depasit platile de beneficii si alte cheltuieli, au sustinut aceasta
crestere a activelor.

Tn ciuda cresterii din 2023, activele destinate pension&rii**in OCDE erau incd cu 5% sub nivelul din 2021, in
termeni nominali. Aceasta se datoreazad pierderilor semnificative din investitii suferite In anul 2022, cauzate
de cresterea ratelor dobanzilor si de scaderea evaluarilor actiunilor. Furnizorii de pensii din SUA si din unele
mari piete nu au reusit sa recupereze aceste pierderi pana la sfarsitul anului 2023, influentand tendinta
generald in zona OCDE. Tn contrast, in majoritatea celorlalte piete de pensii, in general mai mici, activele

24 Potrivit datelor OCDE, valoarea activelor acopera toate schemele de pensii in care activele sunt acumulate pentru a sustine
platile viitoare ale beneficiarilor, cu exceptia sistemelor de tip pay-as-you-go (PAYG). Pensiile vor fi finantate prin diverse vehicule
investitionale (fonduri de pensii, contracte individuale de asigurare de pensie, fonduri administrate de banci sau companii de
investitii), administrate public sau privat, obligatorii sau voluntare, ocupationale sau personale, cu beneficii definite (DB) sau
contributii definite (DC), fiind incluse aici si rezervele contabile ale angajatorilor.
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furnizorilor de pensii au depasit nivelul din 2021 pana la finalul anului 2023, datorita recuperarii mai rapide
a pierderilor mai mici din investitii si a excedentului de contributii fata de platile de beneficii si alte cheltuieli.

Cresterea activelor in 2023 se aliniazd tendintei pe termen lung de majorare a activelor destinate
pensiondrii, Tn ciuda unor episoade de declin, precum criza financiara din 2008 si pandemia COVID-19.
Activele s-au triplat in ultimele doua decenii in OCDE, de la 20,8 trilioane USD la finalul anului 2003 la 63,1
trilioane USD la finalul anului 2023, in preturi curente. Aceastd tendintd pe termen lung, se datoreazd,
partial, veniturilor pozitive din investitii obtinute de furnizorii de pensii si de fondurilor publice de rezerva
pentru pensii. De asemenea, masurile implementate de guverne pentru a incuraja economisirea pentru
pensionare, cresterea participarii si a contributiilor la planurile de pensii si consolidarea rezervelor pentru
planurile publice de pensii au contribuit la aceasta crestere.

Solvabilitatea planurilor cu beneficii definite a continuat sa se imbunatateasca in anul 2023, pe masura ce
cresterea activelor a depasit-o pe cea a obligatiilor. Raportul dintre active si obligatii, adica rata de
finantare, a atins un nivel record in Regatul Unit si SUA, desi a ramas sub 100% in SUA. Performanta pozitiva
a pietelor de actiuni a compensat scaderea ratelor de actualizare spre sfarsitul anului 2023, conducand la
rate de finantare mai ridicate. Cu toate acestea, tranzitia de la planurile DB a cele DC a continuat, deoarece
unii angajatori au profitat de imbundtatirea ratelor de finantare pentru a inchide planurile DB si a transfera
riscurile si obligatiile asociate.

Tn tabelul de mai jos este prezentat gradul de penetrare al pensiilor private in statele europene membre
OCDE, dar si din SUA pentru comparabilitate. Se poate observa faptul cd in ultimul deceniu majoritatea
statelor au inregistrat cresteri ale activelor pentru pensionare raportat la produsul intern brut al fiecarei
tari.

Nivelul gradului de penetrare difera de la un stat la altul, statele cu cele mai mari niveluri de active tind sa
fie cele cu sisteme de pensii obligatorii sau cvasi-obligatorii. in Islanda si in Elvetia, unde angajatorii sunt
obligati sa asigure pensii ocupationale angajatilor, furnizorii de pensii detin active in cuantum de 182% si,
respectiv, 160% din PIB. In Danemarca si in Olanda, unde angajatorii trebuie s& contribuie la planuri de
pensii in functie de ramura industriei, gradul de penetrare al activelor din pensii este, de asemenea, la un
nivel ridicat. Statele cu sisteme de pensii optionale sau cu un sistem de pensii inca recent tind sa aiba valori
mai mici ale activelor acumulate in planurile de economisire pentru pensionare. In SUA, populatia a
economisit pentru pensionare de-a lungul a multe decenii, astfel ca furnizorii de pensii detin acum active
in valoare de 39 trilioane USD, reprezentand aproximativ 70% din activele detinute in zona OCDE. in state
cu sisteme recente de pensii sau bazat pe un sistem de pensii facultative, cum ar fi Grecia, Ungaria, Turcia,
activele rdman la un nivel scazut.

Activele din schemele de pensii din jurisdictiile non-OCDE au crescut in 2023 comparativ cu anul precedent,
n multe dintre cazuri mai rapid decat in unele state OCDE. Printre statele non-OCDE, remarcam Romania
care detine active in schemele de pensionare in procent de 8,3% din PIB la finalul anului 2023, in crestere
cu 1,2 pp fatd de anul 2022 si cu mult in crestere comparativ cu anul 2013 (2,3%). Croatia este in topul
acestor state cu un procent al activelor de 28,9% din PIB.
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Tabelul 30 Evolutia gradului de penetrare al pensiilor private in anul 2023, conform OCDE

State OCDE 2013 2023 State non-OCDE 2013 2023
Danemarca 184,89 198,09 Croatia 17,8 28,9
Islanda 143,97 181,82 Macedonia de Nord 5,4 16,5
Elvetia 123,62 159,75 Bulgaria 8,3 12,6
Olanda 145,45 147,07 Romaénia 2,3 8,3
SUA 134,96 142,52 Serbia 0,5 0,7
Suedia 67,45 106,59 Albania 0,0 0,3
Marea Britanie 80,62 79,25

Finlanda 56,54 60,70

Irlanda 49,95 26,13

Letonia 8,45 19,54

Estonia 10,76 15,25

Slovacia 9,66 14,40

Portugalia 9,47 13,73

Franta 8,70 12,16

Italia 7,34 11,22

Spania 14,18 11,15

Lituania 4,60 10,31

Norvegia 8,05 9,26

Polonia 19,02 8,21

Cehia 7,13 8,11

Austria 5,64 6,82

Slovenia 6,38 6,75

Germania 6,11 6,47

Ungaria 3,91 4,48

Turcia 1,39 2,83

Luxemburg 1,95 1,70

Grecia 0,54 1,01

Sursa: OCDE; gradul de penetrare a fost calculat ca raport dintre valoarea totald a activelor pentru pensionare, exceptdnd sistemul
public de tip PAYG (pay-as-you-go), si PIB

Cresterea activelor din anul 2023 a rezultat partial din performantele investitionale pozitive pe care
furnizorii de pensii si fondurile de pensii publice le-au avut de-a lungul anului. Ratele nominale de
rentabilitate a investitiilor au fost pozitive si au depasit rata inflatiei In multe dintre cazuri. Performanta
investitionala a fost determinata intr-o mare masura si de dezvoltarea pozitiva a pietei de actiuni din 2023.
Acest fapt se poate observa si in cazul Poloniei, Lituaniei si Letoniei, care au inregistrat cele mai mari rate
de rentabilitate din statele analizate, aceste state avand in portofoliu predominant actiuni.
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Figura 68 Rata anuald reald de rentabilitate a investitiilor in anul 2023 (%), in statele europene
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Sursa: OCDE; rata de rentabilitate a investitiilor (IRR) este calculatd a raportul dintre venitul net din investitii la finalul anului 2023
si nivelul mediu al activelor pe parcursul anului; pentru unele state valorile au fost furnizate direct de jurisdictii sau provin din
publicatiile oficiale nationale.

Structura investitionala a schemelor de pensii din statele europene, ne arata faptul ca statele care nu sunt
membre OCDE au o politicd de investitii mai conservatoare, investind predominant in certificate de
trezorerie si obligatiuni (ex. Romania detinea la finalul anului 2023 circa 73% din active in obligatiuni,
conform statisticilor OCDE).

Preturile actiunilor au crescut, la nivel global, in anul 2023, pe masura ce presiunile inflationiste s-au
diminuat si investitorii se asteptau la reduceri ale ratei dobanzii. Evolutiile pozitive de pe pietele de actiuni
i-au favorizat pe cei care investesc mai mult in actiuni, cum ar fi furnizorii de pensii din Letonia, Lituania si
Polonia. Pe de altd parte, Cehia a avut una dintre cele mai scazute performante tocmai datorita faptului ca
investeste o pondere mica in actiuni.

Obligatiunile sunt principalul instrument in care investesc furnizorii de pensii, iar o crestere a
randamentelor duce la pierderi pentru obligatiunile emise anterior cu un nivel mai scazut al randamentului
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si invers. In vreme ce randamentele obligatiunilor de stat pe termen lung au crescut si au atins un maxim
in octombrie 2023 Th marile economii avansate, acestea au scazut in ultimul trimestru deoarece investitorii
se asteptau la reduceri ale ratelor dobanzii. Si randamentele titlurilor de stat pe termen lung in economiile
emergente au scazut de asemenea, la finalul anului 2023.

Sectorul imobiliar a avut de suferit Tn anul 2023 ca urmare a inflatiei ridicate si a cresterii ratelor de
dobanda. Furnizorii de pensii si fondurile publice care investesc in imobiliare au suferit pierderi din aceasta
clasa de active Tn anul analizat. Tranzactiile cu imobiliare au scdzut din cauza diferentei dintre pretul ofertat
de vanzatori si pretul pe care potentialii cumparatori erau dispusi sa 1l pldteascd. Tendinta angajatorilor de
a permite angajatilor sa lucreze de la distanta a condus, de asemenea, la cresterea numarului de locuri
vacante in cladirile de birouri si la o scadere a chiriilor. Conform analizei OCDE, fondurile de pensii din
Australia, Canada si fondurile AP 1-4 suedeze au suferit pierderi de pe urma acestor tendinte. In Romania,
fondurile de pensii private nu pot investi direct in aceasta clasa de active, in schimb aveau plasamente
reduse in actiuni listate specializate in imobiliare (0,22% din activele totale la finalul anului 2023).

Figura 69 Structura investitionald a mijloacelor de economisire pentru pensionare in statele europene in anul 2023 (%)
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disponibile, figura aratd doar investitiile directe in actiuni, titluri si obligatiuni, numerar si depozite si alte active, iar investitiile in
schemele de plasament colectiv sunt prezentate intr-o categorie separatd.

Cresterea activelor din schemele de pensii se datoreazad si fluxului de numerar pozitiv rezultat din
excedentul contributiilor fatd de platile efectuate si a cheltuielilor. Figura de mai jos ne aratd ca majoritatea
furnizorilor de pensii au inregistrat un exces de contributii fata de platile si cheltuielile efectuate.

Tn 2023, fluxurile de numerar pozitive au fost mai mari in jurisdictiile care si-au introdus recent scheme de
pensii private sau care si-au marit numérul de participanti. in aceste cazuri contributiile au fost mai mari
decat platile de beneficii deoarece in aceste scheme de pensii s-au inscris multi participanti si un numar
mult mai mic dintre acestia ajungeau la varsta pensiondrii. Situatia aceasta contrasteaza cu sistemele mai
mature, care platesc beneficii unei proportii mai mari de membri.

Si cresterea fortei de munca si a salariilor au contribuit la active mai mari in sistemele de pensii. Ratele de
ocupare a fortei de munca s-au Imbunatatit in anul 2023, multe dintre statele OCDE inregistrand niveluri
record. Ratele de ocupare a fortei de munca ridicate sau in crestere conduc la o proportie mai mare a
populatiei de varstd activa care poate accesa un plan de pensii. Salariile reale au crescut cu 3,5%, in medie,
intre trimestrul | 2023 si trimestrul | 2024, in statele OCDE. Lituania, care a avut printre cel mai mare
excedent al contributiilor fata de cheltuieli, este unul dintre statul OCDE unde salariile reale au crescut cu
4,9%.

Figura 70 Excedentul contributiilor in schemele de pensionare fatd de cheltuieli, in statele europene, in anul 2023 (%
din active)
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din investitii (net de cheltuielile cu investitiile) realizat in cursul anului 2023 si este exprimat ca procent din activele de la finalul
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anului 2022. (1) Datele se referd la pilonul Il de pensii. (2) Datele se referd doar la fondurile de pensii. (3) Excedentul contributiilor

fatd de cheltuieli este calculat ca diferentd dintre contributii si suma beneficiilor si cheltuielile operationale. (4) Datele fac referire la

fondurile de pensii si la rezervele inscrise in bilant (eng. book reserves).

Figura 71 Ponderea populatiei de vdrstd activa care participd la un plan de pensii private, in statele UE, pe cea mai
lungéd perioadad disponibild pentru fiecare jurisdictie
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Olanda 2016 @ @ 2022
Croatia 2014 @ @2023
Islanda 2023 @@ 2016
Elvetia 2001 @ @ 2022
Norvegia 2010 @ @ 2023
Danemarca 2001 @ @ 2021
Estonia @ 2001 ® 2023
Romania 2017 @ @ 2023
Macedonia 2009 @ @ 2023
de Nord
0.0 20.0 40.0 60.0 80.0 100.0 120.0

C. Plan de pensii voluntar ocupational

Belgia

Franta 2005 @

Austria 2001 @ @ 2023

Italia 2001 @ @ 2023
Portugalia 2001 @® 2023

Luxemburg 2005 @® 2023

Grecia 2007 @® 2021

Croatia 2014 @ 2023
Macedonia de)qnq ® 2023
Nord

Albania 2008 @ 2023
Letonia 2007 ® 2023

Bulgaria 2009 @ 2023

-10.0 0.0 10.0

@ 2022

20.0 30.0 40.0

2017 @ @ 2022

50.0 60.0 70.0

or
Albania 2008 @ 2023

-10.0 0.0
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Lituania 2016 @ @2023
Marea 2015 @ ® 2023
Britanie
Slovacia 2016 @ ® 2023
2017
Turcia { J @ 2023
2019
Polonia @ @ 2023
0.0 20.0 40.0 60.0 80.0
D. Plan de pensii personal ocupational
Cehia 2016092023
Polonia 2001 @ @ 2023
Islanda 2016 @ @ 2023
Letonia 2007 @ @ 2023
Slovacia 2016 @ @ 2023
Estonia 2001 @ @ 2021
Norvegia 2023 @@ 2010
Danemarca 2021-@ @ 2001
Ungaria @ 2023 2010 @
Bulgaria 2009 @ @ 2023
Iltalia 2001 @ @ 2023
Croatia 2016 @ @ 2023
Austria 2005 @ 2023
Franta 2005 @ @ 2022
Lituania 2016 @ ® 2023
Marea | 5018 @ 2023
Britanie
Rgméniéa 2017 @® 2023
Macedonia de 2009 @ 2023

70.0



Sursa: OCDE; Graficul aratd ce procent din populatia activé participd la o schemd de pensii in doud perioade diferite: ultimul an
pentru care existd date disponibile (marcat cu portocaliu) si primul an pentru care sunt disponibile aceste informatii (marcat cu
albastru); Graficele sunt realizate pentru fiecare tip de schema de pensii: obligatorie sau cvasi-obligatorie, cu inrolare automatd,
voluntard ocupationald si personald ocupationald.

Numadrul participantilor a crescut pentru toate tipurile de scheme. Cresterea a fost mai moderata in
planurile de pensii voluntare. Si statele au incercat sa incurajeze participarea la schemele de pensii prin
introducerea unor planuri obligatorii (ex. Grecia) sau prin programe cu inscriere automata (ex. Polonia,
Turcia, Marea Britanie), extinderea bazei de persoane eligibile pentru un plan de pensii (ex. Norvegia),
facilitarea infiintarii de planuri de cdtre angajatori (ex. Spania), reducerea sarcinii angajatorilor de a crea un
plan (ex. SUA) si conceperea unor planuri care vizeaza o populatie specifica. Tarile au utilizat, de asemenea,
stimulente financiare si campanii de comunicare pentru a incuraja oamenii sa contribuie la un plan de
pensii.

Evolutia pozitivd de pe piata muncii si cresterea salariilor influenteaza, de asemenea, participarea si
contributiile la schemele de pensii. O proportie mai mare de persoane care lucreaza, sporeste accesul
populatiei active la aranjamentele de pensii oferite la locul de munca. Contributiile cresc, de asemenea, in
mod mecanic atunci cand reprezinta un procent fix din salariu si, respectiv, din cresterile salariale.
Tmbunéatatirea ratelor de ocupare a fortei de muncd dupd COVID-19 este probabil s3 fi contribuit |a
cresterea numarului de persoane care participa la o schema de pensii si la cresterea contributiilor.
Cresterea inflatiei a dus insa la o crestere mai lenta a contributiilor in ultimii 5 ani comparativ cu ultimii 10,
15 si 20 de ani, cum este cazul Turciei.
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5.2.  Riscuri si vulnerabilitati pe piata pensiilor private

Tensiunile de ordin geopolitic si comercial acumulate pe plan international impreuna cu predictibilitatea
tot mai scazuta a masurilor si a politicilor adoptate au determinat o crestere a incertitudinii la nivel global
care a declansat reactii pe pietele financiare si valutare. in plus, intensificarea riscurilor politice si
economice interne pentru statele europene si SUA, tendinta de crestere a disponibilizarilor si efectele
politicii comerciale tarifare demarate de SUA la inceputul anului 2025 accentueaza riscurile unei recesiuni
sau crize economice. In acest context, rispunsul pietelor financiare la nivel global si local poate duce la o
materializare a riscul de piata, pe fondul cresterii contagiunii si a inrdutatirii perspectivelor macrofinanciare
la scara larga.

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

Avand Tn vedere caracterul obligatoriu al sistemului de pensii administrate privat din Romania, au fost
instituite legal mai multe mecanisme de protectie a participantilor, printre care se numara rata minima de
rentabilitate pentru fiecare categorie de risc a fondurilor de pensii private. Situatia in care un fond 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. Tn contextul in care existd un
numar restrans de fonduri de pensii in Pilonul Il si in Pilonul lll, s-a constatat in timp o abordare similara din
partea administratorilor in ceea ce priveste alocarea strategica a portofoliului investitional, caracterizata
printr-o expunere moderata la risc si totodatd printr-o preferinta pentru titlurile emise de catre statul
roman.

Piata pensiilor administrate privat (Pilon IlI) finregistreaza un grad ridicat de concentrare, primele trei
fonduri de pensii totalizand 69% din active la finalul lunii decembrie 2024 Si in cazul fondurilor de pensii
facultative (Pilon Ill), gradul de concentrare este asemanator, primele trei fonduri insumand 72% din active.
Principalii indicatori utilizati de Consiliul Concurentei subliniaza gradul ridicat de concentrare, situatie
explicabild din motive legate de structura pietei, a numarului redus de fonduri de pensii private si de
mecanismul de repartizare aleatorie pe Pilonul Il, prin care majoritatea participantilor nou intrati sunt
distribuiti in cote egale tuturor administratorilor de fonduri de pensii din Pilonul Il.
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Figura 72 Gradul de concentrare al fondurilor de pensii private (in functie de valoarea totald a activelor la finalul lunii
decembrie 2024 calculat pe baza indicatorilor utilizati de Consiliul Concurentei®®
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Sursa: prelucrare ASF

Contributiile participantilor la fondurile de pensii private se vireazad direct in contul fondului de pensii
inregistrat la banca depozitard, aceasta din urma fiind autorizatd, reglementata, supravegheata si
controlata de catre Banca Nationald a Romaniei. Depozitarii sunt solidar rdspunzatori, impreund cu
adminstratorii fondurilor de pensii private, de pdstrarea in sigurantd a activelor fondurilor de pensii private,
de verificarea respectarii cerintelor legale referitoare la operatiunile cu active si a calcularii zilnice a valorii
unitare a activului net, precum si de notificarea ASF referitoare la orice nereguli sau erori constatate. La
finalul lunii decembrie 2024, serviciile de depozitare a activelor erau oferite de trei institutii de credit
autorizate de Banca Nationald a Romaniei (BNR): BRD-GSG, care detine cea mairidicata pondere a activelor,
de aproximativ 82 %, Raiffeisen, 13,6%, si BCR, 4,5%.

Tabelul 31 Cota de piatd a depozitarilor fondurilor de pensii private la 31 decembrie 2024

Depozitar Valoare active in custodie (miliarde lei) % in total active
BRD GSG SA 128.2 81.95%
Raiffeisen Bank SA 21.2 13.58%
BCR SA 7.0 4.47%
Total 156.4 100.0%

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

25 CR3, CR5 si CR7 reprezintd cota de piats a primelor trei, cinci, respectiv fonduri de pensii private din fiecare pilon, in timp ce
HHI reprezinta Indicele Herfindhal-Hirschman, calculat ca suma a patratelor cotelor de piata a fondurilor de pensii din fiecare
pilon; cu cat HHI are valoare mai mare, cu atat gradul de concentrare este mai ridicat.
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a Romaniei si este deja inclusd Tn categoria altor institutii de importanta sistemica din Romania (fiindu-i
impus un amortizor suplimentar de capital ca urmare a includerii in aceasta categorie pe baza scorului
calculat conform metodologiei armonizate cu ghidul Autoritatii Bancare Europene).

Fondurile de pensii private trebuie sa opteze la infiintare, prin prospect, pentru o categorie de risc,
exprimata din punct de vedere al politicii de investitii, in care trebuie sa isi pastreze incadrarea: risc scazut,
risc mediu si risc ridicat. In general, o categorie de risc sc3zut presupune o politica de investitii adversa fat3
de riscuri, cu expuneri mai reduse pe actiuni si alte instrumente mai volatile. In acest caz, si randamentele
asteptate sunt mai reduse, fiind corelate cu nivelul de risc asumat. La polul opus, o categorie de risc ridicat
presupune un apetit mai mare pentru actiuni sau alte plasamente care pot oferi randamente mai mari. In
cadrul Pilonului Il sunt sase fonduri de pensii in categoria risc mediu si un fond care este in categoria de risc
ridicat (FPAP Aripi administrat de Generali Societate de Administrare a Fondurilor de Pensii Private SA). In
Pilonul lll sunt opt fonduri de pensii facultative in categoria de risc mediu si doud in categoria de risc ridicat
(NN Activ administrat de NN Asigurari de Viata SA si AZT Vivace administrat de ALLIANZ-TIRIAC PENSII
PRIVATE Societate de administrare a fondurilor de pensii private SA).

Riscul de piatd reprezinta riscul de pierdere rezultat din fluctuatiile nefavorabile ale preturilor de piata ale
activelor, ratelor de dobandad sau ale cursului de schimb. Acesta este in general gestionat de cdtre
administratori prin diversificare, urmarind diminuarea componentei de risc sistemic, dar si prin
monitorizarea pozitiilor individuale si a indicatorilor de risc, concomitent cu posibilitatea gestionarii active
a portofoliilor pe termen scurt. Incertitudinea desfdsurarii evenimentelor si a relatiilor geopolitice pe plan
extern Tmpreund cu instabilitatea politicd pe plan local, concomitent cu implementarea unor masuri
corective pentru reducerea deficitului bugetar, continua sa aiba un impact puternic asupra volatilitatii
pietelor financiare globale si locale, accentuand riscurile pe pietele de capital.

La finalul lunii decembrie 2024, fondurile de pensii private au investit majoritatea activelor in instrumente
financiare denominate Tn moneda locala (88,1%), urmate de instrumente financiare denominate in euro in
procent de 11,1% si in dolar american 0,8%. Tinand cont de expunerea limitata pe instrumente financiare
denominate in valutad, 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 bancard, 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 scddere, evolutia acestora depinzand de contextul
macrofinanciar. Cu toate acestea, activele fondurilor de pensii au crescut rapid dupa perioadele temporare
de declin.

Tn anul 2024, volatilitatea valorii unitare a activelor nete ale fondurilor de pensii private s-a mentinut la un
nivel redus, pana in ultima parte a anului cand pietele financiare locale si globale au resimtit tensiunile
acumulate, cresterea incertitudinii si accentuarea ingrijorarilor referitoare la perspectivele de evolutie
viitoare.
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Figura 73 Evolutia volatilitétii zilnice anualizate a fondurilor de pensii din Pilonul Il — GARCH (1,1)
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Sursa: calcule ASF (model Garch)

Valoarea activelor totale aferente fondurilor de pensii administrate privat (Pilon Il) a crescut cu mai mult
de 267% de la inceputul anului 2018 pana la finalul anului 2024, sistemul de pensii private fiind Tnca in
perioada de acumulare, iar platile fiind la un nivel redus, dar in crestere. Cele mai mari accentuate dinamici
ale activelor le putem observa in cazul FPAP BRD si FPAP BCR. Cresterea activelor totale este rezultatul
contributiilor virate si a rezultatelor investitionale, din care sunt deduse platile efectuate cdtre participanti
pentru pensionare, deces sau invaliditate, precum si comisioanele legale suportate din activul fondului
(comisionul perceput de administrator din activul net si cheltuielile cu aduditul fondului %°).

Figura 74 Evolutia activului total al fondurilor de pensii administrate privat (ian. 2018=100%)
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Sursa: prelucrare ASF

26 conform art. 86 alin. (1) si art. 108 alin. (2) din Legea 411/2004 republicata privind fondurile de pensii administrate privat.
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Volatilitatea anualizata a unitatilor de fond din Pilonul Il urmeaza acelasi trend precum cel inregistrat in
cazul Pilonului II.

Figura 75 Evolutia volatilitdtii zilnice anualizate a fondurilor de pensii din Pilonul IIl — GARCH (1,1)
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Sursa: calcule ASF (model Garch)

Si fondurile de pensii facultative au inregistrat cresteri majore ale activelor din ianuarie 2018 pana la finalul
anului 2024, de peste 200%, cele mai accentuate dinamici fiind inregistrate de catre FPF Pensia Mea si FPF
Raiffeisen Acumulare. Cresterea activelor totale este rezultatul contributiilor virate si a rezultatelor
investitionale, din care sunt deduse pldtile efectuate catre participanti pentru pensionare, deces sau
invaliditate, precum si cheltuielile legale suportate din activul fondului (comisioanele de administrare, de
depozitare, de tranzactionare, bancare si taxele de auditare ale fondului?’).

27 conform art. 47 alin. (3) din Legea 204/2006 privind pensiile facultative.
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Figura 76 Evolutia activului total al fondurilor de pensii facultative (ian. 2018 =100%)
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Sursa: prelucrare ASF

Tinand cont de incertitudinea perspectivelor macrofinanciare, precum si de existenta probabilitatii de
materializare a unor riscuri de piata, existd posibilitatea ca activele fondurilor de pensii private sa
inregistreze scaderi in perioada urmatoare, acestea fiind direct influentate de mecanismul de evaluare prin
marcare la piata. Prin natura lor, fondurile de pensii private sunt investitori pe termen lung, care nu au un
comportament speculativ, ci preferabil unul de pastrare a instrumentelor pana la scadentd si incasarea
periodicd a drepturilor ce li se cuvin aferente acestora (cupoane, dividende etc.). Pana in prezent, fondurile
de pensii private au depasit cu bine perioadele de vulnerabilitate ale pietelor financiare, continuand
tendinta de crestere a activelor totale si a perioadei de acumulare.

Tinand cont de cerintele de calitate aplicabile emitentilor instrumentelor cu venit fix eligibile pentru a fi
detinute n portofoliile fondurilor de pensii private, riscul de credit se mentine redus, dar in crestere, in
contextul intensificarii vulnerabilitdtilor si a incertitudinilor privind aparitia unor potentiale crize
economice, in urma tensiondrii relatiilor geopolitice si comerciale pe plan global, care pot afecta
solvabilitatea emitentilor de obligatiuni.

Riscul de lichiditate se afla la un nivel scazut, un procent de 1,91% din activele fondurilor de pensii private
fiind detinute Tn conturi curente si depozite pe termen scurt. Din punct de vedere al lichiditatii, in prezent,
sistemul de pensii private este rezilient in fata oricaror solicitari de plata a activului, ca urmare a faptului ca
se afld in perioada de acumulare (fondurile incasand contributii lunar), iar iesirile din sistem (cauzate de
deces, invaliditate, pensionare, transfer) sunt in continuare reduse, dar in crestere.

Pe pilonul I, pe parcursul anului 2024 au fost efectuate plati ale activului personal net Tn valoare de circa
1,09 miliarde lei catre 52.426 participanti sau beneficiari. Din valoarea totald a platilor efectuate, un procent
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de 56,4% este aferent deschiderii dreptului la pensie, 16,6% ca urmare a decesului participantului si 26,9%
ca urmare a invaliditatii. Nivelul platilor efectuate Tn anul 2024 a reprezentat 0,73% din activele totale de
la finalul lunii decembrie 2024.

Pe Pilonul lll, au fost efectuate plati ale activului personal net in cuantum de aproximativ 113 milioane lei
catre 11.611 participanti sau beneficiari. Din valoarea totald a platilor efectuate, un procent de 88,2% este
aferent deschiderii dreptului la pensie, 6,1% ca urmare a decesului participantului si 5,8% ca urmare a
invaliditdtii. Nivelul platilor efectuate Tn anul 2024 a reprezentat 2,04% din activele totale de la finalul lunii
iunie 2024.

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 Tn 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. n prezent existd trei fonduri de pensii facultative care garanteaza participantilor suma
contributiilor nete.

Valoarea totald a activelor care acoperd provizionul tehnic constituite de catre administratori a fost in
valoare de 1,27 miliarde lei la finalul anului 2024, iar plasamentele acestor active au fost realizate in titluri
emise de statul roman (91,2%) si depozite bancare la bdncile depozitare (8,8%). Dintre acestea, 1,22
miliarde lei au fost pe Pilonul Il si 49,4 milioane lei pe Pilonul Ill.

Fondul de Garantare a Drepturilor din Sistemul de Pensii Private reprezintd o altd parghie de siguranta a
sistemului de pensii private.

Riscul operational se afla la un nivel redus, dar in crestere, in contextul intensificarii atacurilor cibernetice
la scara largd. 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.

Structura sistemului de pensii private din Romania prevede mai multe mecanisme de protejare a drepturilor
participantilor, dintre care amintim: segregarea activelor dintre administratori si fonduri, verificari
suplimentare si validari de catre depozitari, provizioane tehnice constituite de catre administratori, cerinte
de raportare si transparenta sporitd, carora li se adaugd 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.

126 /158



5.3.  Entitati relevante sistemic

Activele totale cumulate pentru Pilonul Il si Il depdseau valoarea de 156,4 miliarde lei la sfarsitul lunii
decembrie 2024; raportate la PIB, activele totale cumulate ale sistemului de pensii private din Romania
reprezentau circa 9,06% 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 relevanta din punct de vedere sistemic potrivit acestui criteriu daca
ponderea activelor sale totale in PIB depdseste nivelul de 2%.

Tabelul 32 Dimensiunea sistemicd a fondurilor de pensii private

Activ total 31 dec. 2024

Tip fond Fond (mld. lei) %1n PIB la 31 dec. 2024
PII NN 50,9 2.95%
PII AZT VIITORUL TAU 31,5 1.83%
Pll METROPOLITAN LIFE 21,2 1.23%
Pll VITAL 15,4 0.89%
PII ARIPI 14,0 0.81%
Pll BCR 11,0 0.64%
PlI BRD 6,7 0.39%
Pl NN OPTIM 2,43 0.14%
PIII BCR PLUS 0,84 0.05%
PIII NN ACTIV 0,71 0.04%
Pl AZT MODERATO 0,51 0.03%
PIII PENSIA MEA 0,29 0.02%
PIII BRD MEDIO 0,27 0.02%
Pl RAIFFEISEN ACUMULARE 0,25 0.01%
PIII AZT VIVACE 0,18 0.01%
PIII STABIL 0,05 0.00%
PIII ESENTIAL 0,02 0.00%
Pll Total Pl 150,9 8.74%
PIll Total PIlI 5,6 0.32%
PII+PII Total PIl + Pl 156,4 9.06%

Sursa: calcule ASF

Trei fonduri de pensii private din Pilonul Il au valoarea activului total de peste 1% din PIB, din care un singur
fond de pensii se situeaza peste pragul de 2% (FPAP NN). Acesta poate fi considerat relevant din punct de
vedere sistemic din perspectiva criteriului privind dimensiunea. Ca urmare a caracteristicii de investitori
institutionali pe termen lung a fondurilor de pensii si a fazei de acumulare in care se regasesc in prezent,
este putin plauzibild situatia In care acestea sa genereze socuri de lichiditate si de pret asupra pietelor
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financiare prin vanzari fortate de active. Pentru sistemul de pensii private din Romania, riscurile privind
stabilitatea si buna functionare a fondurilor de pensii se mentin la niveluri reduse, avand 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 67%. Topul primilor 10 emitenti aratd cd fondurile de pensii private au investit
4,3% actiuni, obligatiuni si instrumente bancare emise de catre Banca Transilvania, 4,2% in actiuni emise
de catre Hidroelectrica, 4% in actiuni OMV Petrom, 2,6% in actiuni Romgaz, 1,8% in actiuni si instrumente
bancare emise de catre BRD GSG, 1,5% in obligatiuni si instrumente bancare emise de BCR, 1,1% in
obligatiuni si instrumente bancare emise de Raiffeisen Bank si 1,1% in unitdti de fond emise de Xtrackers
Euro Stoxx 50, restul plasamentelor pe emitent fiind sub 1% din activele totale. Valoarea plasamentelor in
primii 10 emitenti din portofoliile fondurilor de pensii private, incluzand statul roman, insumeaza 88,5% din
activele totale.

Tabelul 33 Top 10 emitenti din portofoliile fondurilor de pensii private (P Il + P Ill) la 31 decembrie 2024

Emitent Tara Valoare lei Procent active totale

Ministerul Finantelor Publice RO 104.908.849.662 67,1%
Banca Transilvania SA RO 6.777.566.271 4,3%
Hidroelectrica SA RO 6.577.368.554 4,2%
OMV Petrom SA RO 6.290.542.242 4,0%
Romgaz SA RO 4.077.345.337 2,6%
BRD - Groupe Societe Generale SA RO 2.771.057.357 1,8%
Banca Comerciala Romana RO 2.406.864.576 1,5%
Raiffeisen Bank SA RO 1.719.693.508 1,1%
Xtrackers Euro Stoxx 50 UCITS ETF 1C / Xtrackers LU 1.643.063.680 1,1%
Med Life SA RO 1.314.717.981 0,8%
Total Top 10 emitenti 138.487.069.168 88,5%
Alti emitenti 17.947.566.421 11,5%
Total 156.434.635.589 100,0%

Sursa: calcule ASF
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5.4.  Evolutii recente pe piata pensiilor private din Romania

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

Tn anul 2020, a fost instituit cel de-al patrulea pilon de pensii, respectiv sistemul de pensii ocupationale. La
Tnceputul anului 2020, Parlamentul a adoptat Legea nr. 1/2020 privind pensiile ocupationale, care
transpune prevederile Directivei UE 2341/2016 privind activitatile si supravegherea institutiilor pentru
furnizarea de pensii ocupationale (IORP Il). Obiectivul acestui nou sistem este sd asigure o componenta
suplimentard de pensie, finantata in principal de angajatori si in subsidiar de citre angajati. In anul 2022 a
fost autorizat primul administrator de fonduri de pensii ocupationale, respectiv BCR PENSII, Societate de
Administrare a Fondurilor de Pensii Private SA. in prezent nu exist3 nici un fond de pensii ocupationale
infiintat.

Figura 77 Valoarea activelor totale ale sistemului de pensii private

dec.-24 156
nov.-24 154
oct.-24 156
sept.-24 155
aug.-24 154
iul.-24 152
iun.-24 149
mai-24 145
apr.-24 140
mar.-24 140
feb.-24 135
ian.-24 134
dec.-23 131
nov.-23 126
oct.-23 123
sept.-23 122
aug.-23 119
jul.-23 118
iun.-23 114
mai-23 111
apr.-23 109
mar.-23 107
feb.-23 105
ian.-23 104
dec.-22 100

Miliarde lei

50 70 90 110 130 150

Active totale Pilon Il Active totale Pilon Il

Sursa: prelucrare ASF
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Valoarea activelor totale aflate in administrare, la nivelul intregului sistem de pensii private, a atins la finalul
lunii decembrie 2024 nivelul de 156,4 miliarde de lei (31,45 miliarde de euro), cu un numar de 9,12 milioane
de participanti.

La 31 decembrie 2024, politica investitionald din cadrul portofoliilor de active ale fondurilor de pensii
private continuad sd fie concentrata pe piata locald de capital. Ponderea investitiilor in instrumente cu venit
fix reprezenta aproximativ 72% din totalul portofoliului investitional al fondurilor de pensii private, in timp
ce un procent de 23% era fost investit Tn actiuni.

Figura 78 Structura sistemului de pensii private
‘ Total PIlI, 5,55
‘ mld. lei, 4%
Activele fondurilor din pilonul Il reprezinta peste
96% din totalul activelor sistemului de pensii

private din Romania, in timp ce dimensiunea
pilonului lll rdmane una redusa.

Total PII,
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96%

Sursa: prelucrare ASF

Pe parcursul anului 2024, au fost virate contributii brute catre fondurile de pensii administrate privat in
cuantum de 17,90 miliarde lei, cu 40% mai mult comparativ cu aceeasi perioada a anului anterior. in Pilonul
[l au fost virate contributii brute in valoare de 752 milioane lei, in crestere cu 25% fatd de anul 2023.

La nivelul fondurilor de pensii administrate privat, contributia medie a participantilor in luna decembrie
2024 a fost de circa 384 lei, inregistrand o crestere de 39% comparativ cu aceeasi datd 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 cotd de piata de aproximativ 34% (calculata dupd activele
totale).
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Figura 79 Distributia fondurilor de pensii administrate privat in functie de contributia medie per participant, numdrul
total de participanti si cota de piatd la 31 decembrie 2024
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Sursa: prelucrare ASF

Tn ceea ce priveste fondurile de pensii facultative, contributia medie per participant in luna decembrie 2024
a fost de aproximativ 185 lei, in crestere cu 9,7% comparativ cu aceeasi perioada a anului 2023. Fondul de
pensii facultative cu cel mai mare numar de participanti este FPF NN Optim, inregistrand totodata si cota
de piatd cea mai mare dupd activele totale (44%).
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Figura 80 Distributia fondurilor de pensii facultative in functie de contributia medie per participant, numdrul total de
participanti si cota de piatd la 31 decembrie 2024
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Sursa: prelucrare ASF

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 corporativa, stimuland astfel dezvoltarea pietei primare si secundare.

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

Cea mai mare pondere in portofoliile fondurilor de pensii private a fost detinutd in permanentd de
instrumentele financiare cu venit fix (in special titluri de stat si obligatiuni corporative). La 31 decembrie
2024 ponderea instrumentelor cu venit fix era de aproximativ 72% din portofoliile fondurilor de pensii
private, iar 67,06% din active erau investite in titluri emise de statul roman. Incé de la infiintarea fondurilor
de pensii private, investitiile acestora s-au realizat preponderent in emitenti din Romania, la finalul lunii
decembrie 2024, plasamentele fondurilor de pensii fiind efectuate local in procent de 94%. Majoritatea
instrumentelor romanesti sunt reprezentate de titluri de stat, actiuni listate la Bursa de Valori Bucuresti,
obligatiuni corporative, fonduri de investitii si depozite bancare.
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Figura 81 Structura activelor fondurilor de pensii private (Pilon Il si Pilon Ill) la 31 decembrie 2024
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Sursa: prelucrare ASF

Titlurile de stat din portofoliile fondurilor de pensii private sunt emise de statul roman si sunt denominate
n RON (89,8%), EUR (9,4%) si USD (0,8%). Din punct de vedere al orizontului investitional, majoritatea sunt
detinute pe termen mediu, cu data maturitatii pana in anul 2034 (aproximativ 87% din totalul titlurilor de

stat), restul fiind emisiuni pe termen lung, cu data maturitatii pana in 2053.

Figura 82 Anul maturitdtii titlurilor de stat din portofoliile fondurilor de pensii private la data de 31 decembrie 2024
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Fondurile de pensii private sunt investitori institutionali semnificativi pe piata de capital, investind in
emitenti care respecta guvernanta corporativa si sunt transparenti. La 31 decembrie 2024, sistemul
pensiilor private din Romania avea investitii in actiuni Tn procent de 23,17%, iar 86,4% din acest procent
este reprezentat de 10 companii, aflate Tn topul celor mai tranzactionate companii la pe segmentul principal

la BVB.

Tabelul 34 Principalele investitiile in actiuni ale fondurilor de pensii private (P Il + P Ill) la 31 decembrie 2024

Denumire emitent Valoare detineri (lei) % in total portofoliu actiuni listate
Banca Transilvania SA 6.667.755.624 18,4%
Hidroelectrica SA 6.577.368.554 18,1%
OMV Petrom SA 6.290.542.242 17,4%
Romgaz SA 3.642.069.692 10,0%
BRD - Groupe Societe Generale SA 2.531.580.845 7,0%
Med Life SA 1.314.717.981 3,6%
Electrica SA 1.208.185.744 3,3%
Nuclearelectrica SA 1.196.012.470 3,3%
Transgaz SA 960.336.289 2,6%
Digi Communications NV 939.987.968 2,6%
Alti emitenti 4.917.299.154 13,6%
Total 36.245.856.563 100,0%

Sursa: prelucrare ASF

Din totalul investitiilor in actiuni, un procent de 1,6% il reprezintd trei emitenti tranzactionati specializati in
imobiliare, in valoare totala de 296 milioane lei (0,4% din activele totale din Pilonul Il si ll1).

Investitiile fondurilor de pensii in obligatiuni corporative au reprezentat un procent de 4,49% din activele
totale ale sistemului de pensii private. Astfel, fondurile de pensii private au investit in obligatiuni corporative
emise atat pe plan local, cat si in extern, in mod majoritar, de catre grupuri financiare sau bancare. O mare
parte dintre obligatiunile corporative au fost emise in Romania (63,6%), Spania (13,5%), si SUA (11,4%).

Tabelul 35 Investitiile in obligatiuni corporative ale fondurilor de pensii private (P Il + P 1ll) la 31 decembrie 2024

Denumire emitent Taraemitent  Valoare detineri =~ % total portofoliu obligatiuni corporative
Banca Comerciala Romana RO 2.092.932.503 29,8%
Raiffeisen Bank SA RO 1.125.906.701 16,0%
Banco Santander SA ES 950.557.863 13,5%
Citigroup Inc us 437.753.242 6,2%
Romgaz SA RO 435.275.645 6,2%
Unicredit Bank SA RO 412.760.626 5,9%
BNP Paribas FR 376.801.923 5,4%
CEC Bank SA RO 289.387.628 4,1%
Citigroup Global Markets Holdings Inc us 206.855.202 2,9%
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OTP Bank Nyrt HU 127.193.750 1,8%
Alti emitent;i 571.065.793 8,1%
Total 7.026.490.876 100,0%

Sursa: prelucrare ASF
Plasamentele fondurilor de pensii in organisme de plasament colectiv in valori mobiliare au reprezentat un
procent de 2,78% din activele totale ale sistemului de pensii private. Fondurile de pensii private au investit
n OPCVM-uri emise preponderent in Irlanda (46,6%), Luxemburg (42,9%) si Romania (10,2%). Investitiile
in fonduri si metale pretioase au fost in valoare de aproximativ 88,4 milioane de lei (0,06% din activele
totale) si au avut ca activ suport aurul.

Tabelul 36 Plasamentele in organisme de plasament colectiv in valori mobiliare ale fondurilor de pensii private (P I +
P Ill) la 31 decembrie 2024

10 Tara OPCVM Valoare % total portofoliu
detineri OPCVM
Xtrackers Euro Stoxx 50 UCITS ETF 1C / Xtrackers LU 1.643.063.680 37,8%
iShares Europe ex - UK Index Fund (IE) / BlackRock Inc IE 687.329.667 15,8%
iShares S&P 500 Information Technology Sector UCITS ETF IE 532.444.278 12,2%
USD (Acc) / BlackRock Inc
iShares US Index Fund (IE) - USD Acc / BlackRock Inc IE 196.306.265 4,5%
iShares Core S&P 500 UCITS ETF USD (Acc) / BlackRock Inc IE 186.532.170 4,3%
BT Obligatiuni / BT Asset Management RO 177.937.472 4,1%
Xtrackers Artificial Intelligence & Big Data UCITS ETF 1C/ IE 168.757.400 3,9%
Xtrackers (IE) PLC
GuardCap Global Equity Fund / GuardCap Asset IE 137.626.193 3,2%
Management Limited
BT Maxim / BT Asset Management RO 91.374.622 2,1%
Schroder ISF Global Disruption / Schroder Investment LU 86.143.326 2,0%
Management Luxembourg
Alte OPCVM 442.230.229 10,2%
Total 4.349.745.300 100,0%

Sursa: prelucrare ASF

Plasamentele in depozite bancare si conturi curente ale fondurilor de pensii private au reprezentat un
procent de 1,91% din activele totale (nivel mai redus fatd de cel de 4% inregistrat la finalul anului precedent)
si au fost realizate exclusiv la banci din Romania. Dintre acestea, depozitele in lei au fost in cuantum de
96,8%, cele In euro 3%, restul de 0,2% fiind denominate n dolari americani si alte valute. Sumele depuse
la ING Bank Romania, Raiffeisen Bank si Exim Banca Romaneasca au cumulat 61% din depozite si conturi

curente.

Tabelul 37 Plasamentele in depozite bancare ale fondurilor de pensii private (P Il + P 1ll) la 31 decembrie 2024

Denumire banca Valoare (RON) % in total depozite si conturi curente
ING Bank Romania 853.909.873 28,5%
Raiffeisen Bank SA 593.786.807 19,8%
Exim Banca Romaneasca SA 371.686.433 12,4%
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Banca Comerciala Romana 313.932.073 10,5%
Citibank Romania 310.201.082 10,4%
CEC Bank SA 308.282.594 10,3%
BRD - Groupe Societe Generale SA 239.476.512 8,0%
Unicredit Bank SA 1.172.050 0,0%
Alte banci 14.580 0,0%
Total 2.992.462.004 100,0%

Sursa: prelucrare ASF

Investitiile fondurilor de pensii private Tn obligatiuni municipale au reprezentat 0,29% din activele totale,
respectiv 448 milioane lei si au fost realizate in emitenti romani, majoritatea fiind emise de catre Municipiul
Bucuresti. Plasamentele in obligatiuni supranationale au fost in procent de 0,15% din activele totale (239

milioane lei), in Black Sea Trade and Development Bank.

Investitiile in private equity ale fondurilor de pensii private au fost in valoare de aproximativ 130,3 milioane
de lei (0,08% din activele totale) si au fost realizate prin actiuni private equity (28,3 milioane de lei),
respectiv fonduri de private equity (102 milioane de lei), in emitenti din Luxemburg.
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Randamentele unitdtilor de fond

La 31 decembrie 2024 rata medie ponderatad de rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii administrate
privat (Pilonul Il) a fost de 6,1917%, iar in ceea ce priveste fondurile de pensii facultative (Pilonul Ill), rata
medie ponderatd de rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii facultative cu grad de risc ridicat a fost de
5,7781%, in timp ce rata medie ponderata de rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii facultative cu risc
mediu a fost de 4,6482%.

Figura 83 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 lucrdtoare a perioadei si valoarea unitdtii de fond din ultima zi
lucrdtoare ce preceda perioada respectiva, totul raportat la valoarea unitatii de fond din ultima zi lucrdtoare
ce preceda perioada respectiva. Rata de rentabilitate anualizatd a unui fond de pensii administrat privat se
masoara pentru perioada ultimelor 60 de luni anterioare efectuarii calculului.
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Figura 84 Evolutia ratelor de rentabilitate anualizate ale fondurilor de pensii administrate privat
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Sursa: prelucrare ASF

Toate fondurile de pensii administrate privat au inregistrat scaderi ale ratelor de rentabilitate anualizate la
finalul anului 2024, comparativ cu aceeasi perioada a anului precedent, pe fondul acumularii tensiunilor pe
pietele financiare, generate de incertitudinile geopolitice si de vulnerabilitatea perspectivelor
macrofinanciare la nivel global.

t28

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.

Tabelul 38 Randament anualizat al VUAN in Pilonul Il de la infiintare pdnd la finalul lunii decembrie 2024 (calculat
fatd de 21.05.2008)

FPAP Aripi FPAP AZT FPAP BCR FPAP BRD FPAP FPAP NN FPAP Vital
Viitorul Tau Metropolitan
Life
7,98% 7,27% 7,72% 6,61% 8,02% 7,95% 7,33%

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.

28 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 85 Evolutia Valorilor Unitare ale Activelor Nete ale fondurilor de pensii din Pilonul Il (lei)
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Sursa: prelucrare ASF
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Rata de rentabilitate a fondurilor de pensii facultative reprezinta
randamentelor zilnice, masurata pe o perioada de 60 de luni.
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Figura 86 Evolutia ratelor de rentabilitate anualizate ale fondurilor de pensii facultative
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Sursa: prelucrare ASF

Similar cu rezultatele observate in Pilonul Il, toate fondurile de pensii facultative au Tnregistrat scaderi ale
ratelor de rentabilitate anualizate, la finalul anului 2024 comparativ cu aceeasi perioada a anului precedent.

Pe termen lung, randamentul anualizat®® al fondurilor de pensii facultative din Pilonul lll aferent intregii
perioade de functionare a acestora s-a mentinut la un nivel pozitiv, usor mai scazut ca in Pilonul II.

Tabelul 39 Randament anualizat al VUAN in Pilonul Ill de la infiintare pdnd la finalul lunii decembrie 2024 (calculat in
functie de data lansdrii fiecdrui fond de pensii facultative)

FPF FPFAZT  FPFAZT  FPF FPF FPFNN FPFNN  FPF FPF FPF
Esential Moderato  Vivace BCR BRD Activ Optim  Pensia Raiffeisen Stabil
Plus Medio Mea Acumulare

4,25% 5,94% 6,20% 544% 471% 6,73% 637% 511% 7,10% 5,72%

Sursa: prelucrare ASF

Datorita structurii asemdnatoare a plasamentelor, evolutia randamentelor unitatilor de fond aferente
fondurilor de pensii facultative din cadrul Pilonului Ill urmeaza aceeasi tendintd prezentatd 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.

29 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 87 Evolutia Valorilor Unitare ale Activelor Nete ale fondurilor de pensii din Pilonul 11l
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6. Finante sustenabile

6.1. Pierderile generate de catastrofele naturale la nivel global

Potrivit Munich Re, in anul 2024, dezastrele naturale au provocat la nivel global pierderi totale in valoare
de 320 miliarde USD, dintre care aproximativ 140 miliarde USD au fost asigurate. Aceste cifre reprezinta o
crestere semnificativa fata de anul precedent si depasesc mediile pe termen lung. Principalele cauze ale
acestor pierderi au fost uraganele puternice, furtunile severe si inundatiile, fenomene amplificate de
schimbarile climatice. America de Nord a fost deosebit de afectata, inregistrand pierderi mai mari decat de
obicei, in timp ce Europa a suferit inundatii extreme.

Aceste evenimente subliniazd impactul schimbarilor climatice si necesitatea ca societdtile sa se pregateasca
pentru catastrofe meteorologice mai severe.

Figura 88 Anul 2024 - principalele statistici cu privire la catastrofele naturale

Impactul dezastrelor naturale
in 2024

320 miliarde USD, din
care 140 miliarde USD
sume asigurate

11.000 decese

Sursa: informatii publicate de Munich Re

Principalele evenimente
catastrofice in 2024

Uraganul Helene (pierderi
de 56 miliarde USD, din
care 16 miliarde USD
asigurate)

Uraganul Milton (pierderi
de 38 miliarde USD, din
care 25 miliarde USD
asigurate)

Cutremurul din Japonia
(pierderi de 15 miliarde
USD, din care 2,5 miliarde
USD asigurate)

Taifunul Yagi (pierderi de
14 miliarde USD, din care
1,6 miliarde USD
asigurate)
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Distributia geografica a
daunelor

America de Nord: 190
miliarde USD, din care 108
miliarde USD asigurate

SUA: 176 miliarde USD,
din care 99 miliarde USD
asigurate

Asia-Pacific & Africa: 88
miliarde USD, din care 16
miliarde USD asigurate

Europa: 31 miliarde USD,
din care 14 miliarde USD
asigurate

Africa: 3 miliarde USD, din
care mai putin de 0,5
miliarde USD asigurate




Uraganele Helene si Milton, care au lovit SUA in septembrie si, respectiv, octombrie au provocat cele mai
semnificative daune, in valoare de 94 miliarde USD, din care 41 miliarde USD au reprezentat daune
asigurate. Au fost inregistrate peste 250 de decese.

Al treilea cel mai costisitor dezastru natural al anului, in ceea ce priveste pierderile totale, a fost cutremurul
din Japonia. Numeroase cladiri s-au prabusit si mii de oameni au ramas fard curent electric sau apa potabila
timp de sdptdmani intregi. Mai mult de 200 de persoane au fost ucise. Pierderile totale estimate s-au ridicat
la aproximativ 15 miliarde USD, in timp ce pierderile asigurate au fost de aproximativ 2,5 miliarde USD.

Dezastrul natural in care au fost pierdute cele mai multe vieti omenesti a fost Taifunul Yagi: aproximativ
850 de persoane au fost ucise cadnd acesta a strdbatut Filipine, insula chineza Hainan, varful sudic al
provinciei chineze Guangdong, Vietnam si Myanmar in septembrie. Taifunul Yagi a fost, de asemenea, unul
dintre cele mai costisitoare dezastre ale anului, cu pierderi totale de 14 miliarde USD, doar o mica parte
fiind asiguratd —n jur de 1,6 miliarde USD.

n Europa, pierderile suferite in urma dezastrelor naturale in anul 2024 s-au ridicat la 31 miliarde USD, din
care 14 miliarde USD fiind asigurate. Cele mai mari daune au fost provocate de furtuni severe, inundatii si
valuri de caldura, fenomene accentuate de schimbarile climatice.

Dintre statele europene, in Spania, in regiunea Valencia a fost inregistratd cea mai grava catastrofa din
punct de vedere al pierderilor financiare, dar si umane. Inundatiile extreme au dus la pierderi financiare de
aproximativ 11 miliarde USD, din care 4,2 miliarde USD au fost asigurate. Au fost Inregistrate mai mult de
200 de decese.

Inundatiile din Europa Centrala si de Est, din septembrie 2024, au provocat daune in valoare totala de peste
9 miliarde USD, din care 4 miliarde USD au fost acoperite de asigurari.

Concluzionand, in Europa, dezastrele naturale au generat pierderi economice considerabile, iar
fenomenele meteorologice extreme au devenit tot mai frecvente. Desi gradul de asigurare a fost ridicat in
unele cazuri, anumite evenimente, precum seceta, au evidentiat un deficit de protectie financiara. Aceste
tendinte subliniaza necesitatea unor masuri mai eficiente de adaptare la schimbarile climatice.
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6.2. Evaluarea EIOPA privind deficitul de protectie a asigurarilor in cazul catastrofelor
naturale

Conform Tabloului de bord european cu privire la deficitul de protectie de asigurare in cazul catastrofelor

naturale3® publicat cu frecventd anuald de EIOPA, deficitele de protectie variazd semnificativ intre statele
membre, precum si intre diferitele pericole.

Cel mai mic deficit de protectie la momentul actual este observat pentru furtuni (toate tarile au un scor
mai mic sau egal cu 2). Furtuna este un pericol bine asigurat in general, in special in tarile in care exista un
risc ridicat. Inundatiile de coasta reprezinta un pericol care ar putea fi mai relevant in ceea ce priveste
schimbdrile climatice. In prezent, o tard (Olanda) arat3 un deficit de protectie (scor >=3) si o tard (Germania)
ar trebui monitorizata (scor = 2,5). Incendiile naturale (de vegetatie) sunt, de asemenea, puternic afectate
de schimbdrile climatice. Tn prezent, doua t&ri, Portugalia si Grecia, prezintd un deficit de protectie (scor
>=3). Trei tari, Austria, Croatia si Cipru, ar trebui monitorizate (scor = 2,5). Pentru inundatii®?, trei tari au un
deficit de protectie: Romania, Slovenia si Croatia. Sapte tari ar trebui monitorizate Indeaproape, Tarile de
Jos, Italia, Germania, Slovacia, Bulgaria, Polonia si Austria. Cutremurul este pericolul in care scorul deficitului
de protectie este cel mai mare atat pentru Grecia, cat si pentru Italia (scor = 4 — deficit de protectie foarte
mare). Alte trei tdri prezinta, de asemenea, in prezent un deficit de protectie: Romania, Slovenia si Bulgaria
(scor >= 3). In plus, trei téri ar trebui monitorizate, Cipru, Croatia si Portugalia (scor = 2,5).

Figura umatoare prezinta valoarea agregata a scorului actual al deficitului de protectie pentru fiecare tar3,
conform infomatiilor publicate de EIOPA. Grecia, Italia si Romania sunt tdrile care au cel mai mare scor total
actual al deficitului de protectie a asigurarilor pentru catastrofe naturale. Cele trei tari au riscuri ridicate
din aceasta perspectiva si un grad scazut de penetrare a asigurarilor, in special in cazul cutremurelor.

30 https://www.eiopa.europa.eu/tools-and-data/dashboard-insurance-protection-gap-natural-catastrophes_en
31 Inundatii pluviale si fluviale, fara a include inundatiile de coasta.
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Figura 89 Scorul actual total al deficitului de protectie in functie de tard si de catastrofa naturald in 2024
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Conform Tabloului de bord european cu privire la deficitul de protectie de asigurare in cazul catastrofelor
naturale publicat de EIOPA, doar un sfert din pierderi au fost asigurate in trecut (1980-2023) in Europa.
Cele mai mari pierderi neasigurate se regasesc in trei regiuni: Italia (cutremur), Germania (inundatii) si Italia
(inundatii), ceea ce corespunde unei ponderi de aproximativ 48% din pierderile neasigurate din Europa.
Pentru toate cele trei pericole/regiuni, penetrarea asigurarilor a fost foarte scazuta (97%, 77% si 97% din
aceste pierderi istorice nu au fost asigurate pentru fiecare pericol/regiune).

Tabelul 40 Deficitul actual de protectie de asigurare in cazul catastrofelor naturale in tdrile din Spatiul Economic
European (SEE) in perioada 2022 - 2024

Tard 2022 2023 2024

Austria
Belgia
Bulgaria
Croatia
Cipru
Cehia
Danemarca
SEE
Estonia
Finlanda
Franta
Germania
Grecia
Ungaria

Islanda
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Irlanda
Italia
Letonia
Liechtenstein
Lituania
Luxemburg
Malta
Olanda
Norvegia
Polonia
Portugalia
Romania
Slovacia
Slovenia
Spania
Suedia

Sursa: EIOPA, Tabloul de bord european cu privire la deficitul de protectie de asigurare in cazul catastrofelor naturale

6.3. Abordarea europeana pentru reducerea impactului economic al catastrofelor naturale

Autoritatea Europeana pentru Asigurari si Pensii Ocupationale (EIOPA) si Banca Centrala Europeana (BCE)
au lansat un document comun cu privire la o propunere in vederea reducerii impactului economic al
catastrofelor naturale in UE. Lucrarea se bazeaza pe un document comun din 2023, care propune o
abordare a asigurarii pentru catastrofe naturale, implicand atat sectorul privat, cat si sectorul public.
Aceastd propunere vine ca un raspuns in contextul frecventei si severitatii tot mai mari ale catastrofelor
naturale legate de schimbarile climatice si al pierderilor economice tot mai semnificative pe care acestea
le implicd. Propunerea urmareste sa atenueze riscurile asociate de stabilitate macroeconomica si financiard
in UE prin protejarea populatiei, companiilor si guvernelor de astfel de pierderi.
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Solutia comuna propusa de BCE si EIOPA se bazeaza pe doi piloni complementari, astfel:

~

* schema de reasigurare public-privata a UE pentru a creste acoperirea de asigurare pentru
riscul de catastrofd naturald. Prin punerea in comun a riscurilor si pericolelor private in
intreaga UE, acest sistem ar exploata economiile de scara si ar diversifica acoperirea riscurilor
ridicate la nivel european. Ar fi finantat prin prime bazate pe risc de la (re)asiguratori sau
scheme nationale de asigurari. )

\

¢ un fond al UE pentru finantarea publica in caz de dezastre pentru a consolida gestionarea
publicd a riscurilor de dezastre in statele membre. Finantat prin contributii din partea
statelor membre, acest fond ar contribui la reconstruirea infrastructurii publice in urma
dezastrelor naturale, cu conditia ca statele membre sa fi implementat masuri convenite de
reducere a riscurilor Tnainte de eveniment pentru a minimiza hazardul moral. )

Pe mdsurd ce catastrofele naturale devin din ce in ce mai
frecvente si mai grave, este de asteptat ca asigurarile sa
devind mai putin accesibile, iar deficitul deja considerabil
de protectie a asigurdrilor este probabil sd se extinda in
continuare. Tn acelasi timp, lucrarea aratd cd schemele
nationale de asigurare public-privatd contribuie la
reducerea deficitului de protectie a asigurarilor Tn mai
multe tdri. Acesta examineazd modul n care aceste
scheme utilizeaza fonduri private si publice pentru a face
acest lucru.
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Anexa 1 - Metodologia de calcul pentru indicatorii CoVaR, Delta CoVaR si
Pierderea Marginala Asteptata (MES)

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

la baz Valoarea-la-Risc pentru o institutie X' si o cuantild specificata 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 anumitd perioadd de detinere, la un nivel de incredere prestabilit. iTn mod obisnuit,
VaR este definita drept cuantila g a distributiei randamentelor, avand forma:

i ) —
P(X < Varq) =gq
unde X! reprezintd randamentele institutiei financiare i, iar (1 — q) este intervalul de incredere.

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

A i . . o . . n
In acest contex, CoVaR(JI| aratad pierderea maxima posibild a institutiei financiare j in momentul cand

institutia financiara i sufera o pierdere de VaRLiI la nivelul de incredere (1 — q).

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

ACoVaRéli = CoVaRéli — CoVaRéli’media"

v v sistem|i , LoLe . . . v o . . . ..
Se observa faptul ca ACoVaR, | , unde j reprezinta sistemul financiar, mdsoara contributia institutiei

financiare i la riscul sistemic al intregului sistem.

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

1
MES%, = ————— 2 R?.
5% 7 numir de zile t
{t:cuantila 5% din sistem}

32 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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Evaluand mai profund metodele propuse de Acharya et al. (2017)33, remarcam o definitie mai rafinata a
modelului. Autorii definesc MES drept pierderea pe termen scurt pentru o firma influentata de
inregistrarea de piata a unei pierderi superioare valorii sale la risc pentru a%.

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

MES; s = Et(Tit4+1|Tmt+1 < Qa,t (t41) = C)
MES;; = Et(ri,t+1|rm,t+1 < C)'
unde C este o constanta pentru ceea ce dorim sa consideram , tail risk”.

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

ESy = E¢(re41l1e41 <€)

fn momentul in care toate firmele analizate fac parte dintr-o piatd specifici, este simplu de observat c
MES pentru o firma reprezinta derivata valorii ES a pietei in functie de capitalizare, fapt ce explica
termenul de “marginal” din titulatura masurii. Este util de specificat faptul ca in acest caz, valoarea MES
pentru o firma poate fi interpretatd ca participarea sa la riscul sistemic total al pietei.?*

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

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

ntr-o serie de articole cu o mare influentd asupra cercetdrii academice, Phillips, Wu, si Yu (2011)% si
Phillips, Shi si Yu (2015)3¢ au dezvoltat cadru de modelare pentru testarea existentei bulelor speculative.
Pornind de la aceste contributii, cele mai relevante proceduri de testare — SADF (sup augmented Dickey—
Fuller) si versiunea generalizata a testului (GSADF) — au fost utilizate Intr-o baterie de studii empirice Tn care
caracterul exploziv al datelor este interpretat drept prezenta unei bule speculative. Domeniul de acoperire
al acestor cercetari a vizat intregul spectru al pietelor financiare, de la investigatii asupra pietelor actiunilor
(Nguyen si Waters, 2022) la studii asupra dinamicii valutare (Hu si Oxley, 2017).

Testul Generalized Sup ADF (GSADF) este un test statistic utilizat pentru a detecta prezenta unei radacini
unitare intr-o serie de timp. Aceasta proprietate indica prezenta unei tendinte ce nu poate fi explicatd prin
procesul stohastic curent. Testul GSADF este o extensie a testului traditional Augmented Dickey-Fuller
(ADF), care este folosit pentru a testa o rdadacind unitara intr-o serie de timp univariatd. Dacd o serie de
timp financiara manifesta o radacina unitard, inseamna ca media si varianta seriei se vor schimba Tn timp si
este consideratd nestationara. In alte cuvinte, existd o tendintd ce nu poate fi explicatd pe baza procesului
stohastic. n contextul bulelor speculative, acest lucru ar putea indica faptul cd pretul actual al unui activ
este determinat de anumite tipare de tranzactionare (de natura speculativa sau induse de o anumita
perceptie), mai degraba decat de elemente de valoare fundamentald a activului.

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

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

k
i=1
Unde: A reprezint3 operatorul de prim3 diferent3, iar &, ~(0,52). Obiectivul este acela de a testa ipoteza
nuld Hy: 8 = 1 de radacind unitara versus alternativa de caracter exploziv H;: 8 > 1.

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

SADF (ry) = sup{ADF”}

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

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

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