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Introducere

Tn prima juma3tate a anului 2025, stabilitatea pietelor financiare nebancare a fost puternic influentat3 de
un context global marcat de escaladarea tensiunilor geopolitice, intensificarea disputelor comerciale si
schimbaéri rapide in politicile economice ale marilor economii. In zona euro, riscurile s-au reconfigurat de la
presiuni inflationiste persistente cdtre temeri legate de incetinirea cresterii, in timp ce fragmentarea
economicd determinatd de noile tarife comerciale americane a amplificat incertitudinea si volatilitatea
pietelor internationale.

Economia Romaniei a continuat sa creasca, dar pe fondul unor dezechilibre fiscale si externe considerabile.
in paralel, presiunile inflationiste s-au mentinut, iar costurile de finantare rdman printre cele mai ridicate
din regiune, reflectand perceptia de risc asupra sustenabilitatii fiscale. Mediul economic este in continuare
marcat de asteptari inflationiste n crestere.

In acest cadru, pietele financiare nebancare din Romania au manifestat atat episoade de volatilitate
accentuata, cat si o remarcabila capacitate de adaptare.

Tn ansamblu, raportul subliniaza c& mentinerea stabilittii financiare va depinde de evolutiile externe —
tensiuni geopolitice, politici comerciale si inflatie globald — dar si de politici interne ferme pentru
consolidarea fiscala si continuarea reformelor structurale pentru a evita amplificarea riscurilor sistemice pe
pietele financiare nebancare.

Piata de capital

Piata de capital din Romania a traversat o perioada intensa de transformari intre 2024 si 2025, reflectand
o interactiune complexa intre factori interni (deficite fiscale, tensiuni politice) si dinamici externe
(volatilitate regionala, socuri geopolitice). Evolutia indicelui BET, barometrul principal al pietei romanesti, a
fost marcatd de o apreciere de 8,37% in 2025 fata de iulie 2024, in ciuda unor episoade de volatilitate
accentuata. O caracteristica esentiald a pietei a fost alternanta dintre scaderi abrupte si reveniri rapide, iar
cuantilograma aplicatd indicelui BET a demonstrat ca pierderile mari au tendinta de a persista mai mult
decat castigurile, confirmand o asimetrie structurald a riscului.

Tn martie 2025, s-a observat un salt al indicelui de contagiune, determinat de escaladarea geopolitics in
sfera tarifelor comerciale. Acesta a marcat o rupturd structurald temporara, reflectatd in cresterea
volatilitatii si sincronizarea randamentelor. Totusi, n lunile urmatoare (iulie-august), indicele a devenit
stationar, sugerand o scddere a interconectarii intre piete.

Analiza celor doi indicatori pentru riscul sistemic (CoVaR si MES) prezinta sintetic evolutia pietei de capital
in primul semestru din 2025. CoVaR evidentiaza gradul de vulnerabilitate al sistemului financiar romanesc
atunci cand o institutie cheie intra in stres, explicand totodata de ce diferitele institutii nu contribuie in
aceeasi masurd la instabilitatea pietei. Tn paralel, MES estimeaz& pierderea potentiald a unei companii in
cazul aparitiei unui soc sistemic. Rezultatele sintetice ale celor douda masuri pentru riscul sistemic, CoVaR si
MES, arata ca companiile energetice are un rol central in propagarea riscului sistemic, in timp ce sectorul
bancar si petrolier sunt sectoarele mai vulnerabili la socuri externe.
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Desi piata bursiera a aratat rezilientda in fata socurilor externe, analiza riscurilor structurale indica
vulnerabilitati profunde la nivel macroeconomic. Spre sfarsitul lui 2024 si in prima jumatate a lui 2025,
indicatorul CLIFS pentru Romania a atins pragul de 0,25, un semnal clar al cresterii stresului financiar
comparativ cu economiile din regiune. Aceasta deteriorare este direct corelatd cu deficitul bugetar major,
care a amplificat perceptia asupra nesustenabilitatii finantelor publice.

Piata de capital din Romania a demonstrat o dinamicd solidd si adaptabilitate, Tnregistrand cresteri
semnificative Tn 2025 1n ciuda contextului dificil. Astfel dezechilibrele fiscale si tensiunile geopolitice pot
actiona ca factori declansatori ai unor socuri sistemice, cu efecte in lant asupra pietei de capital. Mentinerea
stabilitatii financiare va depinde atat de evolutiile externe, cat si de masurile interne privind disciplina
bugetara si reformele structurale.

Piata asigurdrilor

Din punct de vedere al interconexiunilor si riscului de credit, societatile de asigurare autorizate si
supravegheate de ASF investesc, in principal, Tn instrumente financiare cu venit fix, avand o expunere
semnificativa fata de obligatiunile guvernamentale. Societdtile 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 fata de sectorul imobiliar arata ca aceasta
este mult mai redus3 comparativ cu situatia inregistratd la nivel european. Tn trimestrul Il 2025, investitiile
societatilor de asigurare autorizate de ASF in sectorul imobiliar detineau o pondere de 2,1% in valoarea
totald a investitiilor fatd de ponderea de 9,6% inregistrata in Spatiul Economic European (SEE) la finalul
anului 2024.

Valoarea fondurilor proprii eligibile pentru a acoperi cerinta de capital de solvabilitate era de aproximativ
10,3 miliarde lei la sfarsitul trimestrului 2 2025, in crestere cu circa 12% fatd de perioada similara din anul
precedent. Tn acelasi timp, valoarea fondurilor proprii eligibile pentru a acoperi cerinta de capital minim
era de 9,9 miliarde lei, in crestere cu 12%. Conform raportarilor, rata SCR calculatd la nivelul pietei
asigurarilor din Romania s-a mentinut supraunitard, dar a scazut la 30 iunie 2025 fatad de 30 iunie 2024, in
timp ce a scazut si rata MCR.

Indicatorul de lichiditate, determinat ca raport dintre activele lichide si obligatiile pe termen scurt ale
asiguratorilor fatd de asigurati, reprezintd o masura a capacitatii societatilor de asigurare de a isi onora
obligatiile pe termen scurt fata de asigurati, prin detinerea unor active care permit mobilizarea eficienta si
in timp util a resurselor financiare pentru plata daunelor asiguratilor. In Romania, indicatorul de lichiditate
pentru activitatea de asigurari generale a scazut usor la 30 iunie 2025 (2,98) comparativ cu finalul anului
precedent (3,09), pe fondul cresterii mai rapide a obligatiilor pe termen scurt ale asiguratorilor comparativ
cu avansul inregistrat de activele lichide. In aceeasi perioad3, s-a constatat o scidere a indicatorului de
lichiditate aferent activitatii de asigurari de viatd (de la 3,76 la 3,61).
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Un mecanism deosebit de important care asigura functionarea eficientd a pietei asigurarilor este
constituirea rezervelor tehnice de catre 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 reprezintd un pilon esential al
managementului riscului pentru societatile de asigurare, contribuind la stabilitatea financiara a acestora.

La finalul trimestrului Il 2025, valoarea rezervelor tehnice conform regimului Solvabilitate Il se situa la 24
miliarde lei, in crestere cu 17% fatd de aceeasi perioada a anului anterior. Din valoarea totala a rezervelor
tehnice, 60% sunt constituite pentru activitatea de asigurdri generale, iar 40% pentru activitatea de
asigurari de viata.

n ceea ce priveste interconexiunile si riscul de credit, principala expunere a asiguratorilor locali este fata
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.

Piata pensiilor private

Activele fondurile de pensii private din Romania au continuat sa creasca si in semestrul | 2025, sistemul
aflandu-se in continuare intr-o etapa de acumulare, neexistand presiuni pentru vanzare, intrucat nivelul
pldtilor este unul redus, dar in crestere de la an la an. Pe parcursul primelor sase luni ale anului 2025 au
fost operate plati in Pilonul Il in valoare de 848 milioane lei (0,5% din activele totale de la finalul lunii iunie),
respectiv 87 milioane lei in Pilonul Il (1,39% din active totale). Riscul de lichiditate se situeaza la un nivel
scdzut, un procent de 2,02% din activele intregului sistem fiind detinute in conturi curente si depozite pe
termen scurt (aprx. 3,58 miliarde de lei). Politica investitionald a fondurilor de pensii private continud sa fie
axatd pe piata financiara locala (aproximativ 94% din active avand emitenti romani), orientatd in special in
instrumente cu venit fix (71%) si actiuni (24%).

Riscul de piatd este gestionat catre administratori prin diversificare, urmarind diminuarea componentei de
risc sistemic, si este monitorizat permanent prin managementul activelor pe termen scurt si a indicatorilor
de risc. Incertitudinea desfasurarii evenimentelor si a relatiilor geopolitice pe plan extern impreuna cu
instabilitatea politica pe plan local, concomitent cu implementarea unor mdsuri de austeritate pentru
reducerea deficitului bugetar, continud 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, cu tendintd de
crestere, in contextul intensificarii vulnerabilitatilor si a incertitudinilor privind aparitia unor potentiale crize
economice, Tn urma relatiilor geopolitice si comerciale pe plan global care se rdman tensionate si care pot
afecta solvabilitatea emitentilor de obligatiuni.
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Din motive structurale ale pietei fondurilor de pensii private din Romania, se mentine un grad ridicat de
concentrare, primele trei fonduri de pensii administrate privat cumuland 68% din activele Pilonului Il, in
timp ce primele trei fonduri facultative insumau 71% din activele Pilonului Ill. Piata serviciilor de depozitare
prezintd de asemenea un grad ridicat de concertare, BRD GSG detindnd in custodie 82% din activele
fondurilor de pensii private.

Riscul operational se afla la un nivel redus, dar este atent monitorizat Tn contextul intensificarii atacurilor
cibernetice la scara larga. Administratorii fondurilor de pensii au monitorizat si evaluat permanent
procesele operationale pentru a diminua acest risc. 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 intereselor
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.

Tinand cont de incertitudinea perspectivelor macrofinanciare, precum si de existenta probabilitatii de
materializare a unor riscuri de piata, inclusiv sistemice, exista posibilitatea ca activele fondurilor de pensii
private sa inregistreze scaderi in perioada urmatoare. 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 scadenta si incasarea periodica a drepturilor ce li se cuvin aferente acestora
(cupoane, dividende etc.). Pana in prezent, fondurile de pensii private au depdsit cu bine perioadele de
vulnerabilitate ale pietelor financiare, continuand tendinta de crestere a activelor totale.
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1. Analiza contextului macroeconomic si financiar local si international

Tn prima jumé&tate a anului 2025, economia mondiald a traversat o perioada de instabilitate, determinats
de escaladarea tensiunilor geopolitice si de schimbarile bruste in comertul international. Introducerea unor
tarife vamale extinse de catre Statele Unite a accentuat tendintele protectioniste si a alimentat
fragmentarea economici global3. Tn Orientul Mijlociu, reaprinderea conflictului dintre Israel si Iran in luna
iunie a addugat un nou factor de risc pentru stabilitatea energetica si financiard. In acest climat tensionat,
institutiile internationale au revizuit in scddere perspectivele de crestere: FMI estimeazd un avans global
de doar 2,8% n 2025 si 3% in 2026, in timp ce pentru SUA prognoza este de 1,8% in 2025. Pentru Uniunea
Europeand, Comisia Europeana anticipeaza o crestere modesta, de 1,1% n 2025 si 1,5% in 2026.

Tn prima parte a anului 2025, Uniunea Europeand a beneficiat de o cerere internd robusts si de o piat a
muncii solidd, ceea ce a permis mentinerea unei cresteri economice pozitive, desi intr-un ritm modest.
Pentru intregul an, se estimeaza o expansiune de 1,1% la nivelul UE si de 0,9% in zona euro, cu perspective
de accelerare in 2026. Inflatia urmeaza o traiectorie descendenta, apropiindu-se de tinta BCE, iar rata
somajului ar putea atinge un minim istoric de 5,7% pana in 2026. Totusi, incetinirea comertului mondial
afecteazd exporturile de bunuri, in timp ce serviciile aratd o rezilientd mai ridicatd. In paralel, cresterea
cheltuielilor publice si nivelul ridicat al datoriei limiteaza spatiul de manevra fiscala.

Pe termen scurt, balanta riscurilor se inclina catre scenarii prudente. Intensificarea tensiunilor comerciale,
fenomenele climatice extreme si volatilitatea financiara pot incetini ritmul de crestere si pot reaprinde
presiuni inflationiste. O eventuald detensionare a relatiilor comerciale cu SUA sau extinderea acordurilor
de liber schimb ar putea oferi Tnsa un impuls suplimentar.

Pe termen mediu, Uniunea Europeana se confruntd cu un echilibru fragil intre perspective pozitive si riscuri
persistente. Reformele structurale — precum aprofundarea pietei unice, stimularea competitivitatii,
simplificarea cadrului de reglementare si consolidarea securitdtii cibernetice — raman esentiale pentru
intarirea rezilientei economice si valorificarea oportunitatilor de crestere.

1.1.  Evolutii macroeconomice si financiare internationale

Tendintele recente la nivel global indica faptul ca incertitudinea geopolitica ramane in continuare ridicata,
cu o tendintd ascendentd. Mai mult, cresterea moderata a volatilitdtii 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.
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e GPRT (Indicele Amenintdrilor Geopolitice) urmeaza o tendinta similara, dar atinge valori mai mari
atunci cand tensiunile escaladeaza.

o GPRA (Indicele Actelor Geopolitice) ramane sub GPRT, ceea ce sugereaza cd multe amenintari nu
se transforma in evenimente geopolitice concrete.

n perioada ianuarie — august 2025, zona evidentiatd in grafic, aratd o crestere clard si sustinutd a tuturor
celor trei indici de risc geopolitic: GPR (Global Geopolitical Risk), GPRT (Geopolitical Threats Index) si
GPRA (Geopolitical Acts Index). Acest comportament sugereaza ca nu este vorba doar despre o intensificare
a retoricii tensionate la nivel global, ci si despre concretizarea acestor tensiuni prin evenimente reale, cu
impact potential sistemic.

Ceea ce atrage atentia in mod special este faptul cad indicele GPRA, care mdsoara riscul pe baza actelor
geopolitice efective (precum conflictele armate, atentatele sau interventiile militare), creste aproape la
acelasi nivel cu GPRT, care se refera in principal la amenintari si ingrijorari exprimate in spatiul public.

Figura 1 Evolutia indicilor de riscuri geopolitici
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Sincronizarea celor trei indici evidentiaza un climat geopolitic instabil, in care riscul nu este doar perceput,
ci se intensifica la nivel global. Evenimentele din aceastd perioadd au fost suficient de ample pentru a
genera o perceptie de crizd comparabila cu varful din martie 2022, cand Rusia a invadat Ucraina.
Escaladarea riscului observata in 2025 indicd persistenta si amplificarea tensiunilor geopolitice. Astfel,
intervalul ianuarie—august 2025 nu poate fi considerat obisnuit: a fost marcat de cresterea amenintarilor si
de transformarea lor in evenimente concrete, cu potentiale efecte majore asupra stabilitatii internationale
si a pietelor financiare.

Tensiunile geopolitice si disputele comerciale globale au devenit un factor major de instabilitate,
accentuand riscul de fragmentare economicd si determinand oscilatii bruste ale pietelor financiare. Tn
prima parte a anului 2025, ajustarile de politica comerciald ale Statelor Unite au provocat o crestere vizibila
a volatilitatii, cu fluctuatii rapide ale preturilor si o amplificare a incertitudinii investitorilor. Aceasta situatie
a atins un varf al indicilor de incertitudine privind politicile economice in luna aprilie, reflectand temerile
legate de o posibild reducere a fluxurilor comerciale si de deteriorarea perspectivelor de crestere globala.

Chiar daca, spre sfarsitul lunii aprilie, indici precum VIX si VSTOXX au inceput sa semnaleze o tendinta de
stabilizare, riscul de noi episoade de stres sistemic a rdmas ridicat. In a doua parte a lunii iunie, semnarea
unor acorduri comerciale provizorii de catre SUA cu Uniunea Europeand, Regatul Unit si Japonia a contribuit
la temperarea partiald a volatilitatii, insa efectele potentiale ale majorarii tarifelor americane persista.
Cresterea barierelor comerciale este de asteptat sa incetineasca ritmul schimburilor internationale, sa
accentueze presiunile inflationiste si sa determine o scadere a valorii activelor, afectand in special statele
si companiile orientate spre export.

Indicele GSCPI (Global Supply Chain Pressure Index) masoard 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.

Indicele a inregistrat o crestere semnificativa in 2021, atingand 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, indicdnd o relaxare rapida a
constrangerilor lantului de aprovizionare. Indicele s-a stabilizat in 2023-2024, ceea ce sugereazd cd
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.

Nivelul inregistrat Tn 2025 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 in concordantd cu tendintele economice globale,
schimbarile in dinamica comertului si relaxarea constrangerilor logistice.
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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 prezentatd 1in figura 3 pentru perioada
januarie 2023 — august 2025. Indicii au fost normalizati la 100 pentru a facilita comparatia dintre acestia.

Toti cei sase indici internationali au continuat tendinta ascendentd inceputa in 2023, Tnsa ritmul si
caracterul evolutiilor difera semnificativ intre 2024 si 2025.

Tn 2025 toti indicii au suferit o corectie semnificativd in martie 2025, cand tensiunile geopolitice si
preocupdrile privind incetinirea cresterii globale au generat o scddere sincronizata (de la -5% la -7% intr-o
singura luna). Ulterior, a urmat o revenire puternica in primavara si vara, cele mai bune luni fiind mai—iulie,
ceea ce a readus majoritatea indicilor la cresteri robuste.

S&P Global 100 si FTSE All World raman principalii barometri ai bursei globale, cu randamente pozitive
apropiate (+13-14% YTD), si corelatii foarte mari (p = 0,95). Cresterea a fost alimentatd de performanta
companiilor multinationale si de avansul sectorului tehnologic

STOXX Europe 600 a avansat cu +10,5% YTD, dar a ramas in urma indicilor globali, reflectand perspective
mai prudente pentru economia europeana, afectatd de stagnarea consumului. Figura evidentiaza modul in
care diferitele piete regionale au reactionat la socurile economice majore, politicile monetare si riscurile
geopolitice din ultimii trei ani.
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Figura 3 Principalii indici internationali (1 ianuarie 2023=100)
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Indicatorii Citi Macro Risk mdsoara tensiunile financiare globale, instabilitatea economica si riscurile
geopolitice.

Riscurile macroeconomice pe termen lung (albastru) prezinta o volatilitate moderatd, dar cu o tendinta
crescatoare treptata din 2023 pana in 2025. Dupa o perioada de valori mai reduse la inceputul lui 2023,
acestea cresc progresiv, atingand niveluri mai ridicate la inceputul lui 2025. Evolutia reflecta persistenta
dezechilibrelor economice globale, dificultdtile legate de incetinirea cresterii economice si de ajustarea
politicilor monetare.

Riscurile macroeconomice pe termen scurt (linia rosie) reactioneaza rapid la evenimente macroeconomice
sau financiare imediate, prezentdnd varfuri frecvente. Riscurile pe termen scurt sunt mult mai volatile,
reactionand imediat la socuri economice si financiare. Se observa varfuri frecvente pe tot parcursul
perioadei 2023-2025, cu maxime semnificative la mijlocul lui 2023, in prima parte a lui 2024 si din nou n
prima jumatate a lui 2025. Aceasta dinamicad aratd sensibilitatea ridicata la episoadele de volatilitate a
pietelor, corectii bursiere sau tensiuni geopolitice.

Desi oscileaza puternic, indicele riscurilor pe termen scurt pare sa ramana la un nivel relativ ridicat,
sugerand cd incertitudinile economice si financiare nu s-au diminuat semnificativ. In paralel, cresterea lentd
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a riscurilor pe termen lung confirma faptul ca fundamentele structurale ale economiei globale raman
fragile.

Riscurile pe termen lung au avut o tendintd de crestere la inceputul anului 2025 la valori atingdnd maxime
locale in prima parte a anului. Acest lucru indica o consolidare a presiunilor structurale (incetinirea cresterii,
dificultati Tn ajustarile de politicd monetara, persistenta tensiunilor geopolitice). Riscurile pe termen scurt
au ramas la un nivel foarte ridicat si volatil, dar se remarca o serie de episoade cu amplitudine mai mare
decat in 2024 (in special in primul trimestru 2025). Aceasta aratd o sensibilitate si mai mare a pietelor la
socuri imediate, sugerand un climat de incertitudine accentuata.

Astfel in 2025, atat riscurile pe termen lung, cat si cele pe termen scurt par sa se fi intensificat: pe termen
lung observam o tendinta clar ascendentsd, iar pe termen scurt amplitudinea socurilor este mai puternica
decat in 2024.

Figura 4 Indicatori globali pentru riscul macroeconomic
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1.2.  Evolutii macroeconomice si financiare locale

Intelegerea stabilit3tii financiare necesit3 o analiza cuprinzitoare a mai multor indicatori economici cheie
precum inflatia, cresterea economica, dinamica ratelor dobanzilor, sentimentul economic si rata somajului.
Fiecare dintre acesti factori joaca un rol esential in conturarea unei imagini complete a stabilitatii
economice.

Inflatia este un indicator crucial deoarece afecteaza direct puterea de cumparare si economiile. Inflatia
ridicatd poate eroda valoarea banilor, ducand la incertitudine si la un comportament potential de
descurajare a investitiilor. Prin urmare, mentinerea unei rate echilibrate a inflatiei este esentiald pentru
stabilitatea economica.

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

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

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

Tn cele din urm4, rata somajului este un indicator critic al s3n3tatii 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 stabilitatii economice. Factorii de decizie se bazeazd 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

n trimestrul al doilea din 2025, economia Romaniei a continuat s& creascd, cu un avans de 1,2% fat3 de
trimestrul precedent (serie ajustata sezonier). Comparativ cu T2 2024, PIB-ul a inregistrat o crestere de
2,1% pe seria ajustata sezonier si de 0,3% pe seria brutd. La nivelul primului semestru, rezultatele indica un
ritm pozitiv, dar moderat: +0,3% pe seria bruta si +1,4% pe seria ajustata sezonier.

Tabelul 1 Evolutia trimestriald a Produsului intern brut

Trim. | Trim. Il Trim. 1l Trim. IV An

-n % fatd de perioada corespunzdtoare din anul precedent -
Serie brutd 2023 102,7 101,2 102,3 103,3 102,4
2024 100,3 100,9 101,5 100,5 100,8
2025 100,3 100,3 - - -
Serie brutd prin metoda 2023 101,6 103,0 102,9 102,0 102,4
volumelor inldntuite cu 2024 102,1 100,9 100,1 100,5 100,8
an de referintd 2020" 2025 100,5 102,4 - - -
Serie ajustatd sezonier™ 2023 101,6 102,7 103,2 102,1 -
2024 102,0 100,7 100,2 100,4 -
2025 100,7 102,1 - - -

-1n % fatd de trimestrul precedent -

Serie ajustatd sezonier” 2023 100,1 101,0 100,8 100,2 -
2024 99,9 99,8 100,3 100,4 -
2025 100,1 101,2 - - -

") ajustare sezoniera pe baza seriei brute de volume inldntuite cu an de referintd 2020
Sursa: Date INS
Tn context regional, Romania s-a situat printre statele cu cele mai ridicate rate de crestere trimestrial3,
depasind media UE (+0,2%) si pe cea a zonei euro (+0,1%). Polonia a consemnat un avans solid (+0,8% q/q),
Bulgaria a inregistrat o crestere de +0,6%, iar Ungaria a revenit modest pe plus (+0,4%). Aceasta pozitionare
confirma rezilienta economiei romanesti pe termen scurt, dar ridicd si semne de intrebare legate de
sustenabilitatea pe termen mediu.
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Figura 5 Crestere economicd trimestriald (% modificare procentuald fatd de trimestrul anterior)
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Cresterea este sprijinita si de politica fiscala expansionistd, orientata catre stimularea cererii interne prin
majorarea cheltuielilor publice, a pensiilor si salariilor. Aceasta strategie a alimentat dinamica PIB, insa a
contribuit totodata la adancirea deficitelor gemene — bugetar si de cont curent — care se mentin la niveluri
ridicate. Tn aceste conditii, performanta economicd recentd trebuie privitd cu prudentd, deoarece
vulnerabilitatile fiscale si externe limiteaza capacitatea Romaniei de a mentine un ritm robust de crestere
in absenta unor corectii structurale.

Dinamica inflatiei

Romania se confruntd Tn 2025 cu presiuni inflationiste persistente, in contextul mentinerii unor deficite
bugetar si de cont curent ridicate. Deficitul bugetar este estimat la aproximativ 9% din PIB, iar cel de cont
curent la 8% din PIB, ceea ce accentueaza vulnerabilitdtile externe.

Dupa scaderea semnificativd din 2024, rata inflatiei armonizate a reintrat pe o traiectorie ascendentd in
prima parte a anului 2025, situdndu-se peste media Uniunii Europene si peste nivelurile inregistrate in
economiile comparabile din regiune.

Cresterea cheltuielilor publice, majorarea pensiilor si salariilor, dar si reducerea treptatda a subventiilor
pentru preturile la energie au alimentat aceste presiuni. In pofida mentinerii unei politici monetare
restrictive, cu rata-cheie a BNR la 6,5%, proiectiile indicd doar o temperare graduala a inflatiei, spre 4,8%
in 2025 si sub 4% in 2026. Aceasta evolutie confirmd dificultatea ajustdrii inflatiei intr-un cadru
macroeconomic marcat de dezechilibre fiscale si externe.
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Figura 6 Rata inflatiei (indicele armonizat al preturilor de consum - IAPC)
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Rata dobanzii

Evolutia randamentelor obligatiunilor suverane pe termen lung in perioada martie 2024 — septembrie 2025
evidentiaza diferente clare intre statele din zona euro si cele din afara acesteia. Germania, Franta si Spania
s-au bucurat de randamente scadzute si relativ stabile (2,5%—3,5%), in timp ce ltalia a inregistrat niveluri mai
ridicate, in jur de 4%, reflectand vulnerabilitati structurale.

Figura 7 Randamentele obligatiunilor suverane (10 ani)

9
)
8 ™ Y
, ‘\l\’ o Maeeyr=! Loma b TP

-
’cl._" "-‘-‘--\--‘b-"’

:J“NW
| S A e

, WMW

1

0
01.03.2024 01.09.2024 01.03.2025 01.09.2025

@ e» @ ROMania essss=e Germania e Polonia Franta e Spania e |talia

Sursa: LSEG, prelucrare ASF

Tn afara zonei euro, Romania si Polonia se disting prin costuri de finantare mai mari. Polonia a mentinut
randamente de 5,5%—6%, corespunzatoare unei perceptii de risc intermediar.

Romania s-a plasat constant la cele mai ridicate niveluri, intre 7% si 8,5%, cu o volatilitate pronuntata. Varful
din primavara anului 2025, urmat de o corectie rapidd, a reflectat o deteriorare temporara a increderii
investitorilor, determinatd de factori politici interni si de preocuparile legate de sustenabilitatea fiscala si
externd. Aceste evolutii confirma sensibilitatea randamentelor la credibilitatea politicilor publice si la
dezechilibrele macroeconomice persistente.
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Sentiment economic

Indicatorul de sentiment economic (ESI) este un indicator compozit conceput pentru a reflecta dinamica
PIB, oferind o imagine asupra increderii mediului de afaceri si a consumatorilor in evolutia economiei.
Calculat de catre Eurostat pentru economiile europene, ES| reprezinta un instrument esential in anticiparea
tendintelor macroeconomice. Un sentiment economic pozitiv este asociat, in general, cu asteptari de
crestere, In timp ce o scddere a increderii poate semnala o posibild contractie economica. Figura urmatoare
compara sentimentul economic al Romaniei cu alte tdri (UE-27, Germania, Bulgaria, Polonia si Ungaria) in
perioada decembrie 2023 —iunie 2025.

Tn primele sase luni ale anului 2025, evolutia sentimentului economic evidentiaza o diferentiere clard intre
state. Romania, desi a pornit anul cu un nivel ridicat al indicatorului (peste 102 puncte), a inregistrat o
tendintd descendentd constantd pana in iunie, coborand sub pragul de 98. Aceasta deteriorare reflecta
impactul crizei bugetare in derulare, care a erodat increderea mediului de afaceri si a consumatorilor, in
pofida unui inceput de an relativ robust.

Coreland aceste evolutii cu randamentele obligatiunilor pe termen lung, se observa o discrepanta in cazul
Romaniei. Astfel, desi sentimentul economic a rdmas peste media europeana in mare parte din interval,
randamentele suverane au continuat sa fie cele mai ridicate din regiune. Aceastd combinatie arata ca
increderea internd este insuficienta pentru a compensa perceptia externda de risc, amplificatd de
dezechilibrele bugetare si de incertitudinile privind sustenabilitatea datoriei publice.

Figura 8 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 perspectivd 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.

Indicele calculat pentru Romania a continuat si in cel de al doilea trimestru cresterea rapida tnregistrata in
primul trimestru din 2025.

Figura 9 Incertitudinea economicd
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2. Tabloul riscurilor pe pietele financiare nebancare

In prima jum3tate a anului 2025, pietele europene de capital, sectorul asigurdrilor si cel al pensiilor
ocupationale au Tmpadrtdsit un set comun de riscuri structurale care contureaza un peisaj de risc
interconectat, unde socurile geopolitice si macroeconomice, fragilitatea pietelor financiare si
transformarile tehnologice si climatice actioneaza simultan.

Tensiunile geopolitice, inclusiv conflictele din Orientul Mijlociu si disputele comerciale prelungite dintre
economiile dezvoltate, au alimentat un climat de incertitudine macroeconomica, marcat de crestere
economicd modesta.

Acest context a amplificat volatilitatea pietelor, favorizand episoade de scaderi abrupte si recuperari rapide
ale preturilor activelor, cu potential de contagiune intre segmentele financiare.

Riscurile de piata s-au mentinut ridicate, sustinute de evaluari inalte ale actiunilor si obligatiunilor, Tn timp
ce o posibila decuplare a preturilor de fundamente economice a sporit sensibilitatea la socuri moderate.

Un factor comun cu impact transversal este accelerarea digitalizarii, care aduce beneficii de eficienta
operationald, dar si riscuri cibernetice Tn crestere. Amenintarile la adresa infrastructurilor critice,
dependenta de servicii cloud si posibilele perturbari ale sistemelor de decontare sau ale platformelor de
tranzactionare amplifica riscul operational.

in paralel, inovarea rapidd, de la tokenizare la utilizarea extinsd a inteligentei artificiale, complicd
supravegherea si sporeste expunerea la atacuri cibernetice.

2.1. Pietele europene de capital

Tabloul riscurilor pe piata de capital europeand, publicat de ESMA?, arata ca riscurile din acest sector raman
ridicate.

Primul semestru din 2025 a fost marcat de un mix de factori geopolitici si economici care a amplificat
instabilitatea pietelor aflate sub supravegherea ESMA. Escaladarea disputelor comerciale si incertitudinile
geopolitice au creat un fond de volatilitate exceptionala in primele luni ale anului. Totusi, de-a lungul
intregului semestru, pietele au demonstrat o adaptabilitate remarcabild, mentinand functionalitatea in
ciuda riscurilor persistente la nivel inalt.

Un episod critic a avut loc in perioada martie—aprilie, cand anunturile SUA privind majorarea tarifelor
comerciale si modificarea politicii fiscale a Germaniei au actionat ca factori declansatori. Aceste evenimente
au generat oscilatii bruste, cu scaderi abrupte ale cotatiilor si largirea rapida a diferentialelor de credit,
urmate de recuperari accelerate — un tipar care evidentiaza atat fragilitatea, cat si rezilienta structurii de
piata.

! Raportul ESMA privind tendintele, riscurile si vulnerabilitatile, editia nr. 2/2025.
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Perspectivele inflationiste sunt amplificate de tarifele comerciale mai mari, iar evaluarile ridicate ale
actiunilor si ale criptomonedelor pot declansa reactii disproportionate chiar si la socuri moderate. in plus,
riscurile tehnologice care variaza de la vulnerabilitati cibernetice, impactul tokenizarii si al inteligentei
artificiale, pot perturba fluxurile financiare si increderea investitorilor.

Tabelul 2 Tabloul riscurilor piata de capital din UE, ESMA septembrie 2025 2

Factori de risc
Categorie Nivel risc actual Perspectiva
Riscuri de lichiditate
Riscuri de piatd -
Riscuri de credit?
Riscuri de contagiune - A

Riscuri operationale - E]

Riscuri de mediu

Sursa: ESMA ,Tabloul riscurilor pe piata de capital din UE (septembrie 2025)

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

Riscuri Nivel Perspectiva

e  Contextul geopolitic si gradul crescut de incertitudine privind directiile politicii - A
economice ating valori ridicate; existd o probabilitate de amplificare a volatilitatii

e  Persista nesiguranta referitoare la directia politicii monetare la nivel global, cu riscul
unor presiuni inflationiste sau chiar stagnare economicd produsa de deciziile
comerciale.

e Evaludrile ridicate ale titlurilor de capital pot determina reactii intense si
neanticipate la aparitia unor stiri negative, pe fondul nervozitdtii crescute din
prezent.

e  Evolutiile macroeconomice pot genera riscuri suplimentare de ajustare brusca a
datoriilor.

e Intensificarea legaturii piata de cripto-active si pietele financiare impun extinderea
supravegherii in lipsa unor mecanisme clare de reglementare la scara globala.

2 Evaluarea principalelor riscuri in functie de categoriile si sursele de risc pentru pietele care intra in sfera de competenta ESMA
de la ultima evaluare si perspectivele pentru urmatorul trimestru. Evaluarea riscului a fost 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 Tn sus = cresterea intensitatii riscului; sagetile orientate in jos = scaderea
intensitatii riscului; sageti orizontale = nicio schimbare. Variatia este masurata in raport cu trimestrul precedent; perspectivele se
refera la trimestrul urmator. Evaluarea riscurilor de catre ESMA se bazeaza pe indicatori cantitativi si pe aprecieri ale analistilor.
3 Riscul de credit este riscul ca emitentul produsului sau o societate cu care acesta are legéturi s intre in incapacitate de plats si
sa nu fie Tn masura sa isi indeplineasca obligatiile contractuale pentru a rambursa investitia.
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Riscuri

Riscuri

Riscuri

Nivel

O expunere semnificativa pe piata americana de actiuni poate genera dificultati in
gestionarea riscului de piatd, avand in vedere reactia intensa a acestei piete la
diverse modificari.

Modificdrile bruste ce influenteaza atat disponibilitatea lichiditdtilor cat si cererea
pentru lichiditate risca sa provoace dificultati pentru fondurile vulnerabile la
dezechilibre in fluxurile de numerar.

Nivelul ridicat de leverage in cadrul fondurilor alternative de investisii (FIA), inclusiv
in fondurile speculative si entitatile off-shore cu plasamente concentrate pe
obligatiuni suverane europene, contribuie la amplificarea riscurilor de piata.
Amanarea procesului de indsprire a politicii monetare, cu impact deosebit in
sectoarele predispuse la pierderi neincasate, cum este cel imobiliar.

Nivel

Promovarea intensiva a produselor cu grad de risc crescut, precum cripto-activele,
poate conduce la asumarea unor riscuri nejustificate de cdtre consumatori.
Extinderea digitalizarii si utilizarea avansata a inteligentei artificiale in relatia cu
clientii, creste complexitatea operatiunilor.

Deficientele de cunostinte ale utilizatorilor in ceea ce priveste tranzactionarea pe
platforme de socializare pot duce la decizii financiare nesigure.

Nivelul redus de experienta privind investitiile ESG reprezinta o vulnerabilitate
majora.

Produsele de investitii ineficiente din perspectiva costurilor pot genera pierderi
suplimentare pentru consumatori.

Nivel

Amenintdrile cibernetice se afla pe un trend ascendent la nivel global, alimentate de
conflicte geopolitice in crestere.

Persistenta riscurilor operationale cu impact asupra infrastructurilor (precum
disfunctionalitati ale sistemelor de decontare — T2S) evidentiaza vulnerabilitatea
sectorului, accentuatd de digitalizarea acceleratd, utilizarea extensiva a serviciilor
cloud pentru operatiuni critice si dependenta de furnizori straini.

Nivelul ridicat de reactivitate la fluctuatiile pietei majoreaza riscul de nerespectare a
marjelor si produce perturbari in fluxul comercial, inclusiv cresterea cazurilor de esec
la procesarea decontarilor.
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Factori cheie de risc

Factori de risc Nivelul  de
anterior

Tensiuni geopolitice si de frontierd N\
Instabilitatea cauzatd de transformadri esentiale ale cadrului

macroeconomic

Inovatii tehnologice

Vulnerabilitati asociate cu trecerea la economia verde

Susceptibilitatea la distorsiuni psihologice in deciziile de
investire
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2.2.  Piata asigurarilor in UE

Tabloul riscurilor pe piata asigurarilor din UE din luna iulie 2025, publicat de EIOPA, arata ca riscurile din
sectorul european al asigurarilor sunt stabile, la un nivel mediu. Cu toate acestea, unele riscuri prezinta o
perspectiva negativa pentru urmdtoarele 12 luni, marcatd de tensiuni geopolitice, dinamica comerciald

incerta si volatilitate a pietei.

Tabelul 3 Tabloul riscurilor piata asigurdrilor din UE, EIOPA, iulie 2025*

Tendinta (ultimele 3 luni) Perspectiva

Riscuri Nivel o .
(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

=3233831141

Riscurile cibernetice si de digitalizare

AEERRRARAY

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

Riscurile macroeconomice raman la un nivel mediu, chiar daca previziunile mai scazute privind inflatia au
coincis cu revizuiri modeste in jos ale PIB-ului global. O pauza temporara in escaladarea tarifelor si
negocierile comerciale in curs au oferit o relaxare partiald, dar incertitudinea persista. Scaderile ratelor
dobanzilor pe termen lung si ale ratelor de politicd monetard, impreund cu o usoara deteriorare fiscala in
principalele economii, au contribuit putin la imbunatatirea sentimentului general privind riscul. Recenta
escaladare a conflictelor din Orientul Mijlociu si rezultatele comerciale neclare continud sa afecteze

perspectivele.

4 Data de referintd pentru datele companiilor este T1-2025 pentru indicatorii trimestriali si 2024-YE pentru indicatorii anuali. Data
limita pentru majoritatea indicatorilor de piata este sfarsitul lunii iunie 2025. Nivelul (culoarea) corespunde nivelului de risc la data
de referintd, Tendinta este afisata pentru cele 3 luni anterioare datei de referinta, iar Perspectiva este afisatd pentru cele 12 luni
ulterioare datei de referintd. Aceasta din urma se bazeaza pe rdspunsurile primite de la 23 de autoritati nationale competente
(ANC) si este clasificata in functie de modificarea preconizata a importantei fiecdrui risc (scddere substantiald, scadere,
neschimbatd, crestere si crestere substantiald).
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Riscurile de credit raman stabile, cu miscdri usoare ale primelor de risc si alocari de investitii ale
asiguratorilor in mare parte neschimbate. Calitatea creditelor ramane ridicatd, iar datoria gospodariilor a
inregistrat o usoara scddere in zona euro.

Riscurile de piata rdman un motiv de preocupare, alimentate de volatilitatea persistenta a pietelor de venit
fix si de posibila discrepantd dintre evaluirile actiunilor si fundamentele lor economice. Tn acelasi timp,
expunerile la active ale asigurdtorilor s-au mentinut in mare parte stabile, Tnsa valorile proprietatilor
imobiliare comerciale continua sa recupereze mai lent decét cele ale segmentului rezidential.

Riscurile de lichiditate si finantare sunt, de asemenea, stabile, dar reflectd semnale mixte. Tn timp ce
sustenabilitatea fluxului de numerar s-a imbunatatit, o deteriorare a ratelor activelor lichide si nivelul ridicat
al ratelor de reziliere a contractelor de asigurare raman potentiale vulnerabilitati.

Indicatorii de solvabilitate si profitabilitate s-au mentinut stabili la Tnceputul anului 2025, cu o capitalizare
solidd n intregul sector. In timp ce randamentele activelor si ale primelor s-au imbunététit, alti indicatori
de profitabilitate au Tnregistrat usoare scaderi. Rezultatele subscrierilor in asigurarile generale s-au
consolidat, in timp ce randamentele investitiilor in asigurarile de viata au fost stabile.

Riscurile legate de interconexiunile financiare raman in mare parte neschimbate. Expunerile asiguratorilor
fatd de bdnci, datorii suverane si piete financiare sunt constante, desi ponderea primelor cedate
reasiguratorilor a crescut usor.

Riscurile specifice asigurarilor sunt stabile la un nivel mediu, sustinute de o crestere anuald robustd a
primelor de asigurare de viata si generale si de o iTmbunatatire a ratei daunelor in primul trimestru al anului
2025.

Perceptiile pietei raman la un nivel optimist, dar prudent, sectorul fiind perceput ca sigur in timpul
turbulentelor recente ale pietei. In timp ce actiunile asigurarilor de viatd au avut performante sub asteptéri,
asiguratorii generali au inregistrat rezultate mai bune. Spread-urile swap-urilor de credit s-au redus, desi
evaluarile ridicate si riscurile geopolitice ar putea declansa in continuare reevaluarea preturilor pe termen
scurt.

Riscurile legate de ESG sunt stabile, desi cu o tendinta ascendentd. Expunerea la obligatiuni verzi a crescut,
n timp ce detinerile lor in active relevante pentru clima (eng. climate relevant assets) au scazut usor.
Riscurile climatice fizice, in special furtunile, au ramas constante.

Riscurile cibernetice si cele legate de digitalizare se afld la un nivel crescut, cu o probabilitate ridicata de
incidente si ingrijorari tot mai mari cu privire la vulnerabilitatile sistemelor IT.

Sectorul asigurarilor a demonstrat o rezistenta globala notabild, dar o monitorizare atenta si o vigilenta
continud sunt necesare, deoarece riscurile geopolitice, de piata si cele operationale continua sa evolueze.
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RISCURI MACROECONOMICE —

Contextul economic a ramas dominat de incertitudine. Riscurile tarifare au fost in centrul dezbaterii, iar contextul
macroeconomic a parut mai modest pe fondul pauzei temporare a tarifelor si al negocierilor prelungite, dar nu suficient
pentru a influenta toti indicatorii si pentru a reduce nivelul de risc, care ramane stabil la un nivel mediu. Proiectiile de
crestere a PIB-ului au scazut usor pentru regiunile majore, precum si previziunile inflatiei globale. Ratele dobanzilor swap
pe 10 ani au scdzut usor, iar ratele de politica monetara au continuat sa scada. Soldurile fiscale pentru economiile majore
s-au deteriorat usor, iar decalajul credit/PIB a ramas negativ. Cu toate acestea, fronturile de razboi deschise in Orientul
Mijlociu si rezultatul negocierilor privind tarifele pana la sfarsitul lunii iulie, au condus la o perspectiva negativa asupra
nivelului de risc, cu o crestere asteptata in urmatoarele 12 luni.

RISCURI DE CREDIT -
Riscurile de credit rdman constante. Tncepand cu iunie 2025, primele de risc pentru majoritatea claselor de active au
inregistrat miscari minore, cu doar variatii minore intre sectoare. Implicatiile directe si indirecte ale tensiunilor geopolitice,
intreruperea tensiunilor legate de barierele comerciale si politicile fiscale acomodante (in UE pentru a sprijini cheltuielile
de aparare) au actionat ca principali factori determinanti ai miscdrii observate. Expunerile activelor asiguratorilor au rdmas
in mare parte neschimbate, doar cu mici modificari ale alocarilor. Per total, calitatea creditului portofoliilor asiguratorilor
ramane ridicatd. Expunerea la credite ipotecare si imprumuturi a rdmas in general neschimbata, iar nivelurile datoriei
gospodariilor au scazut usor in zona euro.

RISCURI DE PIATA -

Riscurile de piatd raman ridicate, cu o perspectiva ascendenta. Volatilitatea pe pietele cu venit fix ramane relativ ridicata.
n timp ce pe piata de actiuni indicii raman ridicati, volatilitatea si potentiala decuplare a preturilor de factorii fundamentali
raman o sursd de ingrijorare. Expunerea asiguratorilor la obligatiuni si expunerea la actiuni au ramas in general stabile.
Preturile imobiliarelor rezidentiale s-au imbunatatit, In timp ce preturile imobiliarelor comerciale au ramas scdzute,
asiguratorii mentinand o expunere limitata. Neconcordanta de durata si spread-ul randamentelor investitiilor fatd de rata
garantatd au rdmas stabile intre 2023 si 2024.

RISCURI DE LICHIDITATE SI FINANTARE -

Riscurile de lichiditate si finantare raman la un nivel mediu, pe fondul semnalelor mixte provenite din indicatorii avand
actiuni ca active suport, unde, pe de o parte, stabilitatea detinerilor de numerar este insotita de o deteriorare a raportului
activelor lichide, iar pe de alta parte, sustenabilitatea fluxului de numerar s-a imbunatatit. Sursele de ingrijorare raman
nivelul contractelor reziliate, care, in ciuda faptului cd au atins un varf, rdmane ridicat, si riscurile potentiale ale apelurilor
la marja pentru instrumente derivate, pe fondul volatilitatii pietei.

RISCURI DE RENTABILITATE $I SOLVABILITATE -

Riscurile de solvabilitate si profitabilitate rdman stabile la un nivel mediu. in primul trimestru al anului 2025, ratele de
solvabilitate au ramas robuste, in ciuda unei scaderi pentru grupurile de asigurari si a unor scaderi modeste pentru
asiguratorii de viata si generali. Indicatorii de profitabilitate au fost micsti - in timp ce unele mdsuri, cum ar fi rentabilitatea
activelor si rentabilitatea primelor, s-au Tmbunatatit, altele, cum ar fi rentabilitatea excedentului de active fatd de pasive,
au scazut usor. Rata combinata a daunei in asigurarile generale s-a imbunatatit, iar rentabilitatea investitiilor in asigurarile
de viata a ramas n general neschimbata.

INTERCONEXIUNI SI RISCURI DE DEZECHILIBRU -
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2.3.

Riscurile de interconexiuni si dezechilibre raman stabile, la un nivel mediu. Expunerea asiguratorilor fata de banci, alti
asiguratori, activitdti financiare, datoria suverand interna si instrumente derivate a ramas, in general, stabila. Ponderea
primelor cedate reasiguratorilor a crescut usor.

RISCURI DE ASIGURARE (SUBSCRIERE) -

Riscurile de asigurare rdman stabile, la un nivel mediu. Cresterea anuald a primelor de asigurare ramane robusta pentru
asigurarile de viatd si generale, cu unele semne de stabilizare in ultimul trimestru. Rata mediana a daunelor s-a imbunatatit
in primul trimestru al anului 2025.

PERCEPTIILE PIETEI ,

Perceptiile pietei raman la un nivel mediu. Actiunile asigurarilor de viata au avut o performanta usor sub nivelul pietei, iar
asigurdrile generale au avut o performanta puternica in ultimele trei luni. Spread-urile CDS au scazut usor. Per total,
sectorul asigurarilor a fost considerat o investitie sigura in timpul turbulentelor pietei. Cu toate acestea, faptul ca sectorul
nu este imun la o potentiala evolutie negativa a tarifelor si la incertitudinea pietei justificd tendinta crescatoare din ultimele
3 luni. Perspectiva stabila reflecta faptul cd, pe de o parte, segmentul de viatd este bine pozitionat pentru a valorifica curba
ratelor dobanzii, iar conditiile fundamentale privind cererea raman favorabile pentru asigurarile generale. Acest lucru este
contrabalansat de incertitudinea privind evolutiile geoeconomice si geopolitice si repercusiunile acestora asupra pietelor.
Consecintele ar putea duce la o reevaluare a preturilor, inclusiv datorita evaluarii puternice actuale.

RISCURI LEGATE DE FACTORII ESG

e

Riscurile legate de ESG raman stabile, la un nivel mediu, cu o perspectivé de crestere pentru urméatoarele 12 luni. In primul
trimestru al anului 2025, expunerea asiguratorilor la obligatiuni verzi a crescut, In timp ce expunerea la active relevante
pentru clima (eng. climate relevant assets) a scazut usor. Expunerea la riscurile climatice fizice, in special la furtunile, a
ramas constanta.

RISCURILE CIBERNETICE $I DE DIGITALIZARE 1'

Riscurile cibernetice si cele de digitalizare raman la un nivel mediu, cu o tendinta crescdtoare. Probabilitatea perceputa a
materializdrii acestor riscuri a crescut Tn trimestrul 2 din 2025, confirmata si de o usoara crestere a sentimentului negativ
cibernetic.

Piata pensiilor ocupationale in UE

Tabloul riscurilor publicat de Autoritatea Europeand pentru Asigurdri si Pensii Ocupationale (EIOPA), editia

din iulie 2025, privind institutiile pentru furnizarea de pensii ocupationale (IORP), arata ca riscurile din

sectorul european al IORP sunt stabile si la niveluri medii, pe fondul vulnerabilitdtilor persistente provenite

din volatilitatea crescuta a pietei si un mediu geopolitic incert.
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Tabelul 4 Tabloul riscurilor piata pensiilor ocupationale din UE, EIOPA, iulie 2025
Riscuri Nivel  Tendintd (ultimele 3 luni) Perspectiva (urmatoarele 12 luni)

Riscuri macro W

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

1388V8183
222 R DT

digitalizare

Tn ciuda unei reduceri temporare a riscurilor legate de comert si tarife, riscurile macroeconomice raman la
un nivel mediu. Incertitudinea este ridicata si apar semne de slabiciune economica, reflectate in cresterea
mai scazuta a PIB-ului in principalele regiuni geografice in al doilea trimestru al anului 2025. Inflatia
prognozata a scazut usor si se apropie de rata de politica monetara.

Riscurile de piata si cele legate de randamentul activelor imobiliare continua sa fie evaluate la un nivel ridicat,
cu o perspectiva de risc inrdutatitd. Aceste evolutii sunt determinate, in principal, de volatilitatea ridicata a
pietelor financiare la sfarsitul lunii iunie 2025. Preturile imobiliarelor au crescut in zona euro in ultimul
trimestru, dupd doi ani de scidere. Tn ceea ce priveste riscurile legate de randamentul activelor imobiliare,
performanta portofoliului IORP-urilor a fost pozitiva in anul 2024.

Riscurile de lichiditate prezintd o tendinta crescdtoare, avand in vedere conditiile actuale ale pietei si
evolutiile negative ale pozitiilor derivate ale IORP-urilor. Indicatorii avand actiuni ca active suport aratd o
pozitie confortabila de lichiditate pentru IORP-uri la inceputul anului 2025.

n ceea ce priveste riscurile de rezerva si finantare, pozitia financiara a IORP-urilor cu beneficii definite a
ramas robusta in primul trimestru al anului 2025.

Riscurile cibernetice si de digitalizare se afla la un nivel mediu. Semnificatia lor ramane ridicata in al doilea
trimestru al anului 2025, pe fondul preocupdrilor continue cu privire la tensiunile geopolitice si
incertitudinea pe care acestea o aduc.

5> Data de referinta pentru datele IORP este T1-2025 pentru indicatorii trimestriali si 2024-YE pentru indicatorii anuali. Data limita pentru indicatorii
bazati pe date din surse externe este sfarsitul lunii iunie 2025. Nivelul (culoarea) corespunde nivelului de risc la data de referinta, Tendinta este
afisatad pentru cele 3 luni anterioare datei de referintd, iar Perspectiva este afisata pentru cele 12 luni ulterioare datei de referintd. Aceasta din
urma se bazeazd pe raspunsurile primite de la 16 autoritati nationale competente (ANC) si este clasificatd in functie de modificarea preconizata a
importantei fiecarui risc (scddere substantiald, scadere, neschimbata, crestere si crestere substantiala).
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Trend

RISCURI MACRO —

Peisajul economic este incd dominat de incertitudine. Riscurile tarifare s-au redus, dar sunt inca relevante, iar contextul
macroeconomic indica o performanta redusa pe fondul pauzei temporare a tarifelor si a negocierilor in curs, dar nu
suficient pentru a influenta toti indicatorii si pentru a reduce nivelul de risc, care ramane stabil la un nivel mediu.

Cresterea economicd modestd se confrunta in continuare cu dificultati, semnalata de revizuirea descendenta a proiectiilor
de crestere a PIB-ului pentru urmatoarele patru trimestre, in scadere de la inceputul anului. Prognoza inflatiei s-a modificat
usor n jos si s-a apropiat de rata dobanzii de politicd monetara.

RISCURI DE CREDIT ‘

Riscurile de credit raman la un nivel mediu, spread-urile obligatiunilor suverane si corporative inregistrand miscari minore
la sfarsitul lunii iunie. Implicatiile directe si indirecte ale tensiunilor geopolitice, intreruperea tensiunilor legate de barierele
comerciale si politicile fiscale acomodative au actionat drept principalii factori determinanti ai miscarii observate.
Expunerile investitionale ale IORP-urilor au rdmas in mare parte neschimbate, calitatea creditului portofoliului lor
rdmanand ridicata.

RISCURI DE PIATA SI DE RENTABILITATE A ACTIVELOR ‘

Riscurile legate de piat4 si de randamentul activelor rdman ridicate. in timp ce volatilitatea pietei obligatiunilor a scizut la
sfarsitul lunii iunie fata de sfarsitul lunii martie, volatilitatea pietei de actiuni a ramas ridicata.

Perspectivele pentru urmatoarele 12 luni indica o crestere determinata de volatilitatea ridicata a pietelor de actiuni si de
preocuparile continue cu privire la potentiala decuplare a preturilor de factorii fundamentali.

RISCURI DE LICHIDITATE ’

Riscurile de lichiditate sunt la nivel mediu, cu o tendinta crescdtoare determinatd de evolutia pozitiilor derivate ale IORP-
urilor. Valoarea neta de piata a pozitiilor derivate ale IORP-urilor a scdzut, influentatd de majorarea moderata a ratelor
dobanzii comparativ cu sfarsitul anului 2024.

Indicatorii bursieri aratd o pozitie confortabild de lichiditate pentru IORP-uri la Tnceputul anului 2025.

RISCURILE LEGATE DE REZERVE SI DE FINANTARE ‘

Riscurile de rezerve si de finantare sunt la nivel mediu, pozitiile financiare ale IORP-urilor cu beneficii definite (DB)
ramanand robuste in primul trimestru al anului 2025.

RISCURI DE CONCENTRARE ‘

Riscurile de concentrare se afld la un nivel mediu. Expunerea mediana (directd) a IORP-urilor fatd de banci a rdmas limitatd
sub 1% Tn primul trimestru al anului 2025.

RISCURI LEGATE DE ESG ‘

Riscurile legate de ESG raman stabile la un nivel mediu. Ponderea mediana a investitiilor IORP in obligatiuni verzi fata de
totalul obligatiunilor corporative a crescut, confirmand tendinta observatd din 2022.

RISCURI CIBERNETICE $I DE DIGITALIZARE ‘

Riscurile cibernetice si de digitalizare se afla la un nivel mediu. Materialitatea acestor riscuri pentru IORP, asa cum a fost
evaluata de autoritdtile de supraveghere, a ramas ridicata in al doilea trimestru al anului 2025, desi sub nivelurile atinse in
ultimul an, pe fondul preocupdrilor continue legate de tensiunile geopolitice si incertitudinea aferenta.

Sursa: Tabloul riscurilor pe piata pensiilor ocupationale din UE, iulie 2025
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2.4. Riscurisi vulnerabilitati la nivel national din perspectiva stabilitatii financiare

Situatia economico-financiara globala continua sa fie fragila si expusa unor turbulente care pot genera noi
socuri, pe fondul mentinerii tensiunilor geopolitice, al revizuirii in scddere a estimarilor privind cresterea
economicd globala si al intensificarii riscurilor privind nivelurile ridicate ale datoriilor publice la nivel global.

Agravarea riscurilor politice si economice interne in Romania si in statele europene, cresterea numarului
de disponibilizari si impactul politicii tarifare comerciale lansate de SUA la inceputul anului 2025 contribuie
la intensificarea riscurilor de aparitie a unei recesiuni sau crize economice. Diminuarea predictibilitatii
politicilor si masurilor adoptate, pe fondul amplificarii presiunilor geopolitice si comerciale internationale
cresc nivelurile de incertitudine, putand angrena reactii negative in lant pe pietele financiare si valutare.

n acest context, riscul de piatd devine tot mai prezent, reflectindu-se in sciderea valorii activelor, pe
fondul extinderii contagiunii si deteriorarii perspectivelor macroeconomice si al conditiilor de finantare la
nivel global. Tn acest climat instabil si marcat de incertitudine, probabilitatea materializdrii riscurilor in
perioada urmdtoare este din ce in ce mai mare.

Cresterea protectionismului comercial a determinat inceputul unei reconfigurari a relatiilor economice
internationale si schimbéri structurale in mai multe state europene. in acelasi timp, tendinta global de
crestere a disponibilizarilor Tn sectoarele financiar si industrial accentueaza presiunile asupra pietei muncii,
contribuind la amplificarea riscului macroeconomic si la intensificarea riscurilor de credit, lichiditate,
solvabilitate si profitabilitate. Tn plus, Tn contextul tensiunilor existente si al dezvoltdrii tehnologice
accelerate, utilizarea tot mai extinsa a digitalizarii si inteligentei artificiale duce la cresterea riscurilor
cibernetice, cu aparitia unor incidente de securitate cu impact major, care pot exploata diverse
vulnerabilitati.

La nivel local, riscurile politice si economice generate de modul de implementare al reformelor ce au in
vedere reducerea deficitului bugetar sporesc vulnerabilitatea pietei financiare romanesti. Evolutiile
economice recente precum cresterea datoriei publice si mentinerea unui nivel ridicat al deficitului bugetar,
au contribuit la o revizuire a ratingului suveran al Romaniei de la ,stabil” la ,negativ” de catre agentiile de
rating. Tn plus, ritmul mai lent al cresterii economice in 2024 si estimérile rezervate pentru anii urmatori,
precum si dezechilibrele externe persistente, reflectd complexitatea procesului de consolidare fiscald aflat
in desfasurare. Pietele financiare au reactionat, investitorii institutionali si partenerii internationali
monitorizand atent eficacitatea si costurile economice ale masurilor propuse de redresare fiscald. In urma
cresterii taxelor, presiunile inflationiste s-au accentuat, in timp ce somajul continud sa fie afectat de
disponibilizarile anuntate din sectorul public, precum si de tendintele de consolidare si de reducere a
personalului din mediul privat.

Prin urmare, pana la stabilizarea mediului intern, pe fondul contextului geopolitic global incert, riscurile
raman ridicate, existand posibilitatea escaladarii acestora in cazul aparitiei unor noi dezechilibre sau socuri.

Factorii analizati conduc la mentinerea evaluarii riscului macroeconomic la un nivel ridicat, cu tendinte de
crestere, in contextul intensificarii vulnerabilitatilor interne si al climatului de incertitudine externa, pe
fondul tensiunilor geopolitice si comerciale si al acumularii dezechilibrelor.
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Riscul de piatda ramane la un nivel ridicat, cu tendinta de crestere, pe fondul contagiunii si al
interconexiunilor, pietele financiare reactionand prompt la materializarea oricaror tensiuni si factori de risc,
intr-un mediu in care indsprirea conditiilor financiare Tmpreuna cu situatia geopoliticd externa au o
influenta ridicata asupra acestora.

Toate celelalte riscuri (de credit, de lichiditate, de solvabilitate, de profitabilitate si operational) sunt
evaluate ca fiind la un nivel mediu spre ridicat, cu tendinte de crestere.

Tabelul 5 Tabloul riscurilor la nivel national®

Categorii de risc Factori determinanti

Nivel Perspectiva

Accelerarea riscurilor macroeconomice, pe fondul
cresterii incertitudinii, intensificarii tensiunilor
geopolitice, a politicilor comerciale la scard globald, a

Riscul macroeconomic O A continuarii disponibilizarilor in masa, precum si
provocarilor si a costurilor economice asociate
implementarii masurilor de redresare fiscala pe plan
local

Volatilitatea pietelor financiare, contagiunea si
. - interconectarea acestora; incertitudinile existente pe
Riscul de piata A A T o
plan geopolitic in contextul posibilitatii de materializare
a riscurilor macroeconomice

Accentuarea riscului de credit, pe fondul cresterii

O P vulnerabilitatilor ce pot afecta anumite ramuri
industriale, cu efecte ce se pot revarsa la nivelul
economiilor

Riscul de credit

Materializarea riscului de piatd in contextul persistentei
A vulnerabilitdtilor macrofinanciare si amplificarea
socurilor sau a tensiunilor pe pietele financiare

Riscul de lichiditate

Interconexiunile economice care pot antrena efecte in

Riscul de solvabilitate ) S "
lant referitoare la onorarea obligatiilor de plata

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

Riscul de profitabilitate

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

Riscul operational

O O 00

Sursa: ASF

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

Entitdtile financiare nebancare de importanta sistemicd sunt acele institutii sau infrastructuri a cdror
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 stabilitdtii financiare si
indirect asupra economiei reale.

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

Riscul sistemic este adesea analizat din doua 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 abord&ri pentru cuantificarea riscului
sistemic pentru pietele supravegheate de ASF.
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Figura 10 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 Centrald Europeana. Indicatorul CISS este
construit pentru a ardta masura in care stresul financiar sistemic contribuie la instabilitatea financiard 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 in primul semestru din 2025 reflecta o perioada de crestere a riscului sistemic in Europa.
Evolutia indicatorului indica o faza de intensificare fata de perioada anterioara in care riscurile sistemice au
fost in mare mdsurd atenuate.

Figura 11 Indicator compozit de risc sistemic pentru pietele financiare europene
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Sursa: Banca Centrala Europeand, prelucrare ASF

Sub-indicatorii care reflecta volatilitatea pietei de actiuni si a sectorului bancar explica cresterea
indicatorului de risc sistemic, in timp ce contributiile pietei valutare si ale obligatiunilor pe termen scurt
raman marginale. Evenimentele geopolitice din martie 2025 au condus la o reaparitia volatilitdtii cu o
crestere a indicelui CISS spre 0,2 semn ca evolutiile globale pot revers rapid climatul de stabilitate din 2024.

7 CISS - Composite Indicator of Systemic Stress
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Toate aceste evolutii care indica o volatilitate redusa dar in usoara crestere confirma persistenta unui risc
sistemic scdzut in primul trimestrul al anului. Tn cel de al doilea trimestru din 2025, indicele CISS a inregistrat
o crestere moderata si sugereaza o intensificare a stresului sistemic. Contributiile majore primite au venit
din partea pietei de actiuni, sectorului bancar si a pietei obligatiunilor guvernamentale.

Cresterea riscului sistemic in cel de al doilea trimestru a fost alimentata de incertitudinile fiscale si bugetare
generate de cresterea cheltuielilor de aparare si derogarile de la regulile fiscale, de volatilitatea geopolitica
pe fondul tensiunile comerciale cu SUA si reactiile la politicile EU care au condus la fluctuatii pe pietele de
capital si valutare.

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

Graficul urmator surprinde evolutia indicatorilor CLIFS, utilizati de Banca Centrala Europeana pentru a
masura stresul financiar la nivel de tard, in intervalul iulie 2020 — iulie 2025. Zona hasurata reprezinta
perioada ianuarie — iulie 2025. Tn perioada ianuarie 2025-iulie 2025 majoritatea tarilor din esantion —
Austria, Germania, Polonia, Ungaria si Bulgaria — au inregistrat niveluri relativ stabile ale stresului financiar,
cu oscilatii moderate si fard episoade dramatice in 2025. Austria si Germania, Tn special, se mentin aproape
constant la valori foarte reduse, semnaland un climat de stabilitate si rezilientd a pietelor lor financiare.

Daca 1n 2024 indicatorul CLIFS al Romaniei oscila in zona 0,1-0,2, apropiata de media regionald, incepand
cu finele anului se observa o accelerare a tensiunilor, care se consolideaza in 2025. Nivelul stresului
financiar urca la aproape 0,25, ceea ce reprezinta o deviatie semnificativa fata de restul tarilor din regiune.
Aceastd evolutie este strans corelata cu contextul macroeconomic intern, marcat de un deficit bugetar
estimat la circa 9% din PIB. Dimensiunea dezechilibrului fiscal a alimentat perceptia investitorilor cd
finantele publice ale Romaniei sunt nesustenabile, ceea ce a dus la cresterea costurilor de finantare, la o
volatilitate sporita a pietei obligatiunilor guvernamentale si la riscuri percepute mai mari pe piata valutara.

Astfel, indicatorul CLIFS semnaleaza nu doar o deteriorare punctuald pentru Romania, ci o tendinta
structurala de crestere a stresului financiar, ceea ce sugereaza vulnerabilitatea economiei la socuri externe
si dificultati in atragerea de capital pe termen lung. Tn contrast cu térile vecine, care au traversat primul
semestru din 2025 cu o stabilitate relativd, Romania apare izolata prin profilul sdu de risc, consolidand
imaginea unei tari unde dezechilibrele fiscale s-au transformat rapid in tensiuni financiare vizibile.
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Figura 12 Indicatori de tensiune financiard (CLIFS): Austria, Bulgaria, Germania, Polonia, Roménia, Ungaria
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Sursa: Banca Centrald Europeand, prelucrare ASF
3.2.  Riscurisi vulnerabilitdti ale pietei instrumentelor si investitiilor financiare

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

Riscul sistemic reprezinta un fenomen cu impact asupra tuturor dimensiunilor sistemului financiar,
investigatiile academice acoperind un spectru variat de forme: institutii bancare (Lehar, 2005, Bostandzic
si Weil, 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).
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3.2.1. Analiza evolutiei riscului sistemic pentru indicele BET

Majoritatea indicilor bursei romanesti au inregistrat evolutii pozitive semnificative pe parcursul anului
2025. Indicele de referintd BET, care include evolutiile celor mai tranzactionate companii de pe piata
reglementatd a BVB, s-a apreciat cu 8,37% (iulie 2025 versus iulie 2024).

Tabelul 6 Randamentele burselor de actiuni la 31 iulie 2025

30-iun.-25 30-apr.-25 31-ian.-25 31-iul.-24
Indici internationali 1luna 3 luni 6 luni 12 luni
EA (EUROSTOXX) 0.86% 4.61% 4.64% 12.41%
FR (CAC 40) 1.38% 2.35% -2.24% 3.19%
DE (DAX) 0.65% 6.97% 10.74% 30.02%
IT (FTSE MIB) 3.00% 9.00% 12.38% 21.40%
GR (ASE) 6.78% 17.46% 28.74% 34.94%
IE (ISEQ) -0.10% 9.99% 11.80% 17.95%
ES (IBEX) 2.90% 8.35% 16.40% 30.11%
UK (FTSE 100) 4.24% 7.51% 5.29% 9.14%
UsS (DJIA) 0.08% 8.51% -0.93% 8.05%
IN (NIFTY 50) -2.93% 1.78% 5.36% -0.73%
SHG (SSEA) 3.74% 8.99% 9.93% 21.59%
JPN (N225) 1.44% 13.94% 3.78% 5.03%
Indici BVB 1lund 3 luni 6 luni 12 luni
BET 7.76% 17.67% 18.76% 8.37%
BET-FI 4.87% 4.50% 1.28% 4.30%
BET-NG 7.82% 17.63% 18.25% 10.10%
BET-XT 7.58% 16.60% 17.01% 8.14%
BET-BK 9.03% 20.41% 20.49% 10.92%
BETPlus 7.61% 16.99% 17.84% 7.60%
BET-TR 8.22% 23.81% 24.95% 15.04%
BET-XT-TR 8.03% 22.19% 22.62% 14.13%
BET-TRN 8.17% 23.16% 24.30% 14.35%
BET-XT-TRN 7.98% 21.60% 20.20% 13.51%
BETAeRO 7.72% 10.58% 4.46% -9.79%
ROTX 7.94% 21.42% 16.44% 9.76%

Sursa: Calcule ASF pe baza datelor LSEG si BVB
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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 ajutd 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 dacd 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 diferd in functie de extremele pietei:

o] Ce se Intdmpla cand piata scade brusc? (cuantila 10% - scadere puternica)
o] Ce se Intampla cand piata creste puternic? (cuantila 90% - crestere sustinutad)
o] Cum evolueaza 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).
o Dacd miscdrile extreme sunt mai periculoase decéat cele normale.
0 Daca 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 utild pentru gestionarea riscurilor si intelegerea comportamentului pietei financiare.

8 0 explicatie simpl3 pentru cuantile: luam un grup de oameni si il aranjam dupé indltime, de la cel mai scund la cel mai inalt. Tn
pasul al doilea, impartim acest grup in sectiuni egale (sau cuantile), astfel incat sa intelegem mai bine distributia inaltimilor. Tn
mod similar analiza este realizata si pentru randamentele bursiere.
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Figura 13 Cuantilograma pentru indicele BET
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Cuantilograma a fost realizatd pe randamentele zilnice ale indicelui BET (ianuarie 2024-august 2025) si

indica ca pierderile mari persista mai mult decat castigurile mari, indicand un risc mai ridicat in perioadele

de scadere.

Tabelul 7 Interpretarea cuantilelor pentru indicele BET

Nivel Cuantila

Q=0.1 (Pierderi
mari)

Q=0.25 (Pierderi
moderate)

Q=0.5
(Randamente
mediane)

Termen Scurt (1- Termen Mediu (6—

5 zile)

Corelatii usor
pozitive (~0.02),
dar slabe.

Corelatii mixte,
dar in general
pozitive slabe.

Corelatii
apropiate de
zero.

10zile)

Devin negative
(panala-0.015).

incep s& apara
corelatii negative (-
0.02).

Usoara fluctuatie
pozitiv/negativ
(£0.02).

Termen Lung (11—
20zile)

Raman negative,
dar slabe.

Tendinta clard spre
valori negative
pand la -0.045.

Nu existd structura
clara.
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Interpretare

Piata reactioneazd imediat la scaderi extreme,
dar revine rapid. Lipsd de efect de contagiune pe
termen lung. Volatilitatea negativa este mai
putin persistenta.

Pierderile moderate par sa declanseze un proces
de corectie lentd. Piata absoarbe socul initial, dar
corecteaza pe parcursul a 2—3 saptdmani.

Nu existd autocorelare semnificativa in jurul
medianei - comportament aleatoriu, in linie cu
ipoteza pietei eficiente.



Termen Scurt (1- Termen Mediu (6— Termen Lung (11—

Nivel Cuantild Interpretare
5 zile) 10 zile) 20 zile) P
Momentum pe termen scurt pentru castiguri
Q=0.75 Corelatii pozitive . . P ) P g
. Se estompeazd spre Fluctueaza usor moderate, dar mean-reversion pe termen lung.
(Castiguri slabe (0.015— ) . L . .
0. negativ (~-0.02). Piata rasplateste trendurile pozitive pe termen
moderate) 0.025). ) )
scurt, dar revine la medie.
R Corelatii pozitive Cresterile mari nu se sustin. Se observd un
Q=0.9 (Castiguri ~, ~ ~ P . Corelatii negative ’ i ] L
) scazute (~0.02— Tind spre 0. comportament de reversie la medie. Nu exista un
mari) slabe (~-0.02). ) N
0.04). fenomen de clustering de castiguri extreme.

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

Investitorii ar trebui sa fie mai precauti in perioade de scadere . Astfel, daca un declin mare are loc, sunt
sanse mari ca piata sa ramana 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 n indicele BET

Tn ultimii zece ani, rolul intermedierii financiare nebancare in sustinerea finantarii economiei reale a
cunoscut o amplificare semnificativa. In aceastd perioads, sectorul IFN s-a extins pan3 la a detine aproape
jumatate din totalul activelor financiare la nivel global si a dobandit o structurd tot mai diversificatd si
complexd, caracterizatd prin modele si strategii de afaceri aflate intr-un proces constant de transformare
si bazate adesea pe utilizarea efectului de levier (FSB, 2025).

Conform celei mai recente versiuni a EU Non-bank Financial Intermediation Risk Monitor (ESRB, 2025), in
perioada recenta, institutiile financiare nebancare s-au confruntat cu riscuri ciclice accentuate, generate
de vulnerabilitatile macroeconomice, de volatilitatea preturilor activelor si de reducerea nivelului de
lichiditate de pe piete. Materializarea acestor riscuri macroeconomice amenintd dinamica societatilor
nefinanciare si a gospodariilor, putand conduce la o crestere a numarului de falimente si insolvente.
Indsprirea conditiilor financiare, tensiunile geopolitice si perspectivele moderate de crestere sporesc
probabilitatea unor corectii ale preturilor activelor, punand presiune asupra fondurilor de investitii si a altor
institutii financiare.

Vulnerabilitatile suverane din zona euro, agravate de incertitudinea politicd si de slabiciunile fiscale,
amplifica riscul unor fluctuatii bruste si neasteptate ale preturilor activelor. In plus, concentrarea activelor
fondurilor de investitii din UE Tn actiunile companiilor tehnologice din SUA ar putea intensifica eventuale
corectii severe pe acest segment de piata. Riscurile sistemice de lichiditate raman ridicate, iar episoadele
recente de stres de pe piete evidentiaza fragilitatea fondurilor cu grad ridicat de indatorare.

Institutiile financiare nebancare prezinta mai multe vulnerabilitati majore, in principal asociate cu niveluri
excesive de levier, decalaje de lichiditate si grad ridicat de interconectare. Utilizarea intensa a efectului de
levier, n special in cadrul fondurilor de investitii alternative (FIA) si al anumitor organisme de plasament
colectiv in valori mobiliare (OPCVM), poate amplifica riscurile de lichiditate si de piata, contribuind totodata
la transmiterea si intensificarea socurilor in sistemul financiar®.

n contextul interdependentei tot mai sofisticate dintre economie si dinamica financiard, anumite institutii
financiare nebancare exercita o influentd determinantd asupra structurii si stabilitatii retelei economice, iar
socurile generate de evenimente de risc sau de deficite de lichiditate se propaga ulterior in ansamblul
acestei retele (Dungey et al., 2022; Zhu et al., 2025).

Tn cadrul acestei analize, efectele de propagare a riscului sistemic se referd la riscuri ce isi au originea in
activitatea unor entitati individuale, dar care se transmit la nivelul intregului sistem economic si financiar,
generand instabilitate generalizata sau chiar colaps (Zhu, Mao et al., 2020). Riscurile sistemice asociate
acestor entitdti si mecanismele de propagare ale acestora sunt strans corelate cu comportamentul bancilor
n ceea ce priveste acordarea de credite si cu procesul de acumulare a lichiditatilor. Primul aspect constituie
sursa efectelor prociclice, in timp ce implicatiile celui de-al doilea aspect au beneficiat de o atentie stiintificd
mai redusa.

9 Vezi European Systemic Risk Board (2025) EU Non-bank Financial Intermediation Risk Monitor 2025
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Pe masura ce legdturile dintre institutiile financiare si firmele nefinanciare devin tot mai complexe si
consolidate, cadrul de reglementare macroprudentiald impune cerinte sporite pentru identificarea surselor
de risc si pentru evaluarea riscurilor sistemice (WeiP et al., 2014; Cerutti et al., 2017; Agur si Demertzis,
2019).

Literatura de specialitate a investigat in profunzime relatia dintre Tntreprinderile nefinanciare si riscul
sistemic, unele studii concentrandu-se asupra masurdrii efectelor de propagare a acestui risc din
perspectiva riscului financiar sistemic (Acharya et al., 2017; Brownlees si Engle, 2017; Huang et al., 2016;
Kupiec si Giintay, 2016).

Battiston et al. (2012) argumenteazd ca mecanismele de contagiune ale riscului sistemic sunt strans
corelate cu sectorul real, in timp ce Chiu et al. (2015) evidentiaza legdturile dintre institutiile financiare si
intreprinderile nefinanciare prin intermediul datoriilor si al evenimentelor extreme. In aceeasi directie,
Hazama si Uesugi (2017), precum si Kwon et al. (2018), analizeaza procesul de propagare a neplatilor in
cadrul retelei de credite comerciale, ajungand la concluzii convergente.

Din punct de vedere metodologic, literatura recenta identifica trei abordari principale pentru cuantificarea
efectelor de propagare ale riscului sistemic. Prima metodd se bazeaza pe utilizarea variabilelor
macroeconomice si financiare pentru construirea unui indice al riscului sistemic (Louzis si Vouldis, 2012),
menit sa ofere semnale timpurii privind declansarea unei crize financiare. A doua abordare investigheaza
suprapunerile dintre Tmprumuturile sau activele detinute de institutiile financiare Tn bilanturile lor (Sun,
2020; Zedda si Cannas, 2020).

Cea de-a treia metodd analizeaza riscul sistemic prin prisma interdependentei dintre randamentele
actiunilor (Diebold si Yilmaz, 2014; Hardle et al., 2016; Tolikas et al., 2007). Pornind de la aceasta abordare,
literatura de specialitate a propus o serie de indicatori multivariati pentru evaluarea riscului de propagare
sistemica in domeniul financiar (Gong et al., 2019), printre care se numara valoarea conditionata la risc
(Adrian si Brunnermeier, 2016), deficitul marginal anticipat (Acharya et al., 2017), valoarea Shapley
(Tarashev et al., 2016) si SRISK (Brownlees si Engle, 2017).

Modelele utilizate in cadrul prezentei analize, focalizatd asupra companiilor incluse in indicele BET, sunt
CoVaR si Marginal Expected Shortfall. Principalele elemente metodologice privind constructia acestor
modele sunt prezentate in Anexa 1, care include, de asemenea, detalii referitoare la masura Delta CoVaR,
utilizata pentru testarea robustetii rezultatelor obtinute.

Analiza de fatd se axeaza 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 — 19,98%), OMV
PETROM S.A. (SNP —18,73%), S.P.E.E.H. HIDROELECTRICA S.A. (H20 - 14,54%), S.N.G.N. ROMGAZ S.A. (SNG
- 10,67%), BRD - GROUPE SOCIETE GENERALE S.A. (BRD — 7,04%) si S.N.T.G.N. TRANSGAZ S.A. (TGN —
4,24%)°. Pentru companiile analizate, precum si pentru indicele BET, au fost colectate date referitoare la
preturile zilnice din platforma LSEG, aferente perioadei 1 ianuarie 2018 — 30 iunie 2025. Tabelul urmator
prezintd, intr-o maniera sinteticd, companiile incluse in esantion, ordonate in ordine alfabetica.

10 ponderile companiilor in indice sunt specifice ajustrii periodice din data de 13.06.2025.
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Tabelul 8 Descrierea companiilor analizate

Simbol Descriere

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

H20 HIDROELECTRICA S.A. a fost formatd in data de 13 iulie 2000, ca urmare a reorganizarii Companiei
Nationale de Electricitate “CONEL”. Avand in vedere capacitatea sa de productie, Hidroelectrica
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 rapidad 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 explordrii si productiei de gaze
naturale, fiind astfel intr-unul dintre cei mai importanti producatori si principal furnizor de gaze
naturale din Romania. incepand cu data de 12 noiembrie 2013, actiunile emise de S.N.G.N. ROMGAZ
S.A. sunt tranzactionate pe piata reglementatd administratd de Bursa de Valori Bucuresti. In acelasi
timp, actiunile societatii 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 reprezintd cea mai extinsa companie de energie din Europa de Sud-Est. Compania
desfdsoard activitati pe intregul lant valoric al energiei, cuprinzand explorarea si productia de titei si
gaze, rafinarea si distributia de carburanti, precum si generarea de energie electricd, alaturi de
comercializarea gazelor naturale si a energiei electrice.

TGN SNTGN TRANSGAZ S.A. reprezinta operatorul unic al Sistemului National de Transport al Gazelor
Naturale (SNT), responsabil pentru asigurarea transportului a peste 90% din gazul natural consumat
in Romania, in conditii de siguranta, eficienta si competitivitate, Tn concordanta cu standardele
europene de performanta si protectie a mediului.

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
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Figura 14 Preturi de inchidere®!
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Sursa: BVB, Prelucrare ASF
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Figura de mai sus prezinta evolutia preturilor de inchidere pentru activele financiare incluse in analiza,
respectiv indicele BET si companiile selectate in esantion. Zona hasuratd marcheaza primul semestru din
2025. Se remarcd o tendintd predominant ascendenta a majoritatii titlurilor financiare pe parcursul
primului semestru al anului 2025, cu cresteri semnificative inregistrate de SNG, TGN si TLV.

11 Esantionul de date folosit pentru compania Hidroelectrica este limitat de data listarii companiei.
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Tabelul urmator matricea de corelatie Spearman estimata pentru companiile incluse in esantion, precum
si pentru indicele BET care surprind dependenta monotona (nu doar liniard), ceea ce este relevant pentru
relatii robuste, mai ales in prezenta valorilor extreme.

Tabelul 9 Corelatii Spearman pentru 2025 (ianuarie — iunie)

BET BRD H20 SNG SNP TGN LV
BET 1.000000 0.650274 0.666762 0.706321 0.802919 0.749013 0.836939
BRD 0.650274 1.000000 0.415546 0.440774 0.539260 0.437265 0.424577
H20 0.666762 0.415546 1.000000 0.312942 0.521598 0.404711 0.466344
SNG 0.706321 0.440774 0.312942 1.000000 0.473573 0.544511 0.522467
SNP 0.802919 0.539260 0.521598 0.473573 1.000000 0.491816 0.549637
TGN 0.749013 0.437265 0.404711 0.544511 0.491816 1.000000 0.565153
TLv 0.836939 0.424577 0.466344 0.522467 0.549637 0.565153 1.000000

Sursa: BVB, Prelucrare ASF

Toate corelatiile dintre BET si companii sunt pozitive si ridicate, ceea ce este normal, avand in vedere ca
BET este construit din aceste companii. Cele mai mari corelatii apar intre BET si TLV (0.837), respectiv BET
si SNP (0.803). Aceasta sugereaza ca evolutiile Bancii Transilvania si ale Petrom sunt cel mai strans legate
de dinamica generald a indicelui si, implicit, au un rol major in miscarile agregate ale pietei.

Romgaz (0.706) si Transgaz (0.749) au, de asemenea, corelatii ridicate cu BET, confirmand ca sectorul
energetic traditional este bine reprezentat in evolutia indicelui. Totusi, valorile sunt putin mai mici decat
cele pentru TLV si SNP, ceea ce sugereaza ca influenta lor relativa este consistentd, dar nu la fel de
dominanta.

Corelatia dintre BET si BRD este 0.650, mai scazuta decat in cazul TLV, ceea ce aratd ca, desi sectorul bancar
este important, dinamica BRD nu reflecta la fel de fidel miscarile indicelui precum cea a TLV. Aceasta
diferentd poate fi explicata prin ponderile distincte in BET si prin caracteristicile de tranzactionare.

Hidroelectrica are cea mai mica corelatie cu BET (0.667), ceea ce confirma si observatiile anterioare: H20
are o dinamicd mai stabild si partial decuplatd de restul pietei. in plus, corelatiile sale cu ceilalti emitenti
sunt vizibil mai mici (ex. 0.313 cu SNG, 0.405 cu TGN, 0.415 cu BRD), semnaland ca Hidroelectrica participa
mai slab la sincronizarea socurilor bursiere.
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Figura 15 Randamente si volatilitate conditionatd pentru indicele BET
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Sursa: BVB, Prelucrare ASF
Figura 16 Randamente si volatilitate conditionatd pentru BRD
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Figura 17 Randamente si volatilitate conditionatd pentru TGN
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Figura 18 Randamente si volatilitate conditionatd pentru H20
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Sursa: BVB, Prelucrare ASF

Figura 19 Randamente si volatilitate conditionatd pentru SNG
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Figura 20 Randamente si volatilitate conditionatd pentru SNP
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Sursa: BVB, Prelucrare ASF

Figura 21 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
corelate cu dinamica variantei conditionate aferente. Volatilitatea a fost estimatd prin intermediul
modelului GARCH(1,1), valorile corespunzdtoare fiind redate pe axa stangd, in timp ce randamentele sunt
ilustrate pe axa dreapta. Se constatd ca activele financiare manifesta evolutii convergente atat in ceea ce
priveste randamentele, cat si volatilitatea, Tn proximitatea unor momente critice, inclusiv in prima jumatate
a anului 2025.

n primele sase luni din anul 2025, remarcdm episoade de crestere abruptd de volatilitate pentru toate
companiile incluse Tn esantion. Finalul semestrului | este dominat de o tendintad generala de descrestere a
volatilitatii activelor incluse in analiza.

Valoarea-la-Risc (VaR) si Valoarea-la-Risc-Conditionata (CoVaR)

Metodele de cercetare privind masurarea riscurilor pot fi clasificate, in linii mari, in doua categorii. Prima
constd 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 consta Tn masurarea propagadrii riscurilor de catre 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, aceasta metoda se concentreaza doar pe riscul unui singur activ, neglijand
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interdependentele dintre mai multe active. Pentru a rezolva aceastd problemd, Adrian si Brunnermeier
(2016) propun Valoarea-la-Risc-Conditionatd (CoVaR), al cdrei 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 mdsura
riscul sistemic

Figura 22 Valoarea-la-Risc (VaR, 95%)
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Sursa: LSEG, Prelucrare ASF

Tn figura de mai sus sunt sunt ilustrate rezultatele analizei statistice a Value at Risk (VaR) pentru companiile
incluse in esantion. Zona hasuratd delimiteazd perioada de studiu care face obiectul acestui raport. In
concordantd cu rezultatele observate mai sus, se remarca faptul ca toate companiile prezintd varfuri
semnificative ale VaR 1n perioade asociate cu episoade de volatilitate accentuata pe piata, reflectdnd riscuri
crescute. Aceste episoade par a fi sincronizate, sugerand factori de risc comuni la nivel de piatd. Dupa
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varfurile majore din perioada 2018-2020, valorile VaR par sa se stabilizeze la niveluri mai reduse in
intervalele ulterioare, desi persista episoade izolate de crestere a riscului, in special spre finalul perioadei
analizate. Desi tendintele generale sunt similare, amplitudinea varfurilor diferd. De exemplu, TGN si SNG
par sa fi inregistrat mai multe episoade de volatilitate extrema comparativ cu BRD sau SNP.

n primele sase luni ale anului 2025 nu se observa cresteri majore ale VaR, ceea ce sugereazd o relativd
stabilitate a riscului pentru perioada respectiva.

Figurile urmatoare prezinta rezultatele obtinute in urma aplicarii a doud masuri de risc sistemic. Graficele
din figura 23 surprind dinamica riscului sistemic estimat utilizand metodologia CoVaR, in timp ce cele din
Figura 24 corespund specificatiei Marginal Expected Shortfall.

CoVaR arata cat de vulnerabil devine sistemul financiar romanesc atunci cand o institutie cheie intra in
stres, si de ce nu toate institutiile nu contribuie in aceeasi masura la instabilitatea pietei. CoVaR-ul nu este
constant si depinde de natura socului si de sectorul in care activeazd institutia. In grafic, CoVaR-ul total
reprezinta suma zilnica a valorilor CoVaR ale tuturor companiilor, adicd agregarea contributiilor individuale
la riscul sistemic pentru fiecare zi.

Pe intreaga perioada, Romgaz (SNG) are in continuare cea mai ridicata valoare medie a CoVaR-ului,
confirmand pozitia sa dominanta in contributia la risc sistemic. La valori extreme insa, Transgaz (TGN)
depdseste toate companiile, in special in cuantila 95% si Tn maxime, ceea ce arata cd in episoadele de stres
sever TGN poate amplifica semnificativ instabilitatea pietei. BRD se situeaza pe pozitii ridicate, usor peste
TLV, confirmand ca in sectorul bancar BRD are o contributie mai pronuntata. SNP ramane intr-o zona
intermediara, iar H20 are constant cele mai reduse valori, reflectand profilul sau relativ stabil.

Comparand trimestrial, se observa o usoard intensificare a valorilor CoVaR din T2 (aprilie—iunie 2025)
pentru companii din energie, in special SNG si TGN. Media CoVaR si cuantilele 95% cresc in T2 comparativ
cu T1, ceea ce sugereaza o accentuare a riscului sistemic in sectorul energetic spre mijlocul anului. Bancile
(BRD, TLV) si SNP au ramas relativ stabile intre trimestre, iar Hidroelectrica a inregistrat cele mai mici
variatii.

SNG si TGN au o pantd pozitiva clard, ceea ce inseamna o crestere graduala a riscului lor sistemic de la
inceputul anului pana la sfarsitul lui iunie. Tn schimb, la BRD si TLV tendintele sunt mai plate, fird o crestere
marcatd, iar la H20 se mentine un nivel scazut si stabil.

Analiza evolutiei zilnice a CoVaR-ului pentru companiile din BET, in perioada ianuarie—iunie 2025, arata ca
socurile nu apar izolat, ci tind sa fie partial sincronizate la nivel de piatd. Momentele de varf se regasesc
adesea in aceleasi intervale, in special spre finalul lunii mai si in iunie, cand atat Romgaz, cat si Transgaz au
inregistrat cresteri vizibile ale CoVaR-ului. Acest tipar sugereaza existenta unor factori de risc comuni, care
au afectat simultan mai multe companii.

Gradul de sincronizare este insd diferit in functie de sector. In energie, Romgaz si Transgaz se miscd aproape
in tandem, confirmand o dependentd puternicd a riscului sistemic intre cele doud companii. in sectorul
bancar, BRD si Banca Transilvania prezintd la randul lor o evolutie relativ similard, Tnsa amplitudinea
socurilor este mai redusd decat in cazul energiei. In schimb, Hidroelectrica se distinge printr-un profil mai
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stabil, cu valori scdzute si fluctuatii moderate, ceea ce indica o participare limitata la transmiterea socurilor
sistemice.

Aceste observatii aratd ca, desi existd o componenta comuna a riscului sistemic, natura si intensitatea
socurilor diferd intre sectoare. Companiile din sectorul energetic prezintd un grad inalt de sincronizare si
amplitudine, bancile contribuie moderat si in paralel, iar Hidroelectrica rdméane relativ decuplatd. Astfel,
CoVaR confirma ca riscul sistemic pe piata romaneasca nu este uniform distribuit, ci rezulta dintr-o
combinatie de factori comuni si specifici fiecarui sector.

Figura 23 Valoarea-la-Risc Conditionatd (CoVaR, 95%)

Sursa: LSEG, Prelucrare ASF

Specificatia denumita Pierderea Marginald Asteptata (Marginal Expected Shortfall, MES) estimeaza
pierderea potentiala aferentd unei companii in conditiile manifestarii unui soc sistemic, pentru un nivel de
incredere de 95% si un prag de semnificatie de 5%. Spre deosebire de masura anterioara, specificatia MES
prezintd avantajul de a evidentia gradul de vulnerabilitate al companiilor la riscul sistemic. Tn grafic, CoVaR-
ul total reprezintd suma zilnica a valorilor CoVaR ale tuturor companiilor, adica agregarea contributiilor
individuale la riscul sistemic pentru fiecare zi.
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Rezultatele obtinute pentru MES (Marginal Expected Shortfall, 95%) in perioada ianuarie—iunie 2025
contureaza un tablou al vulnerabilitdtii companiilor la socuri sistemice, complementand analiza CoVaR.

Figura 24 Pierderea Marginald Asteptatd (MES, 95%)

Sursa: LSEG, Prelucrare ASF

Tn medie, cele mai mari valori de MES se inregistreaza la Banca Transilvania (TLV 0.0266) si Petrom (SNP
0.0263). Aceste niveluri indica faptul ca, in conditii de soc sistemic, pierderea marginalad asteptata pentru
aceste companii este cea mai ridicata dintre cele analizate. Contributia lor la riscul sistemic al pietei este
deci mai accentuata, confirmand si corelatiile ridicate observate anterior intre aceste titluri si indicele BET.

Transgaz (TGN) se plaseaza pe pozitia a treia, cu o valoare medie de 0.0229, dar cu o volatilitate mult mai
mare: deviatia standard de 0.011 este cea mai ridicata din esantion, iar valorile extreme ating maxime de
peste 0.06, mult peste celelalte companii. Aceasta sugereaza cd, desi in medie nu are cea mai mare
vulnerabilitate, Tn episoade rare si severe TGN poate deveni un factor critic de instabilitate.

Romgaz (SNG) si BRD au valori apropiate, in jur de 0.0206, ceea ce le situeaza la un nivel intermediar. SNG
este usor mai vulnerabil decat BRD, dar diferenta nu este semnificativa statistic.
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Hidroelectrica (H20) se detaseazd net de restul esantionului, cu o valoare medie de doar 0.0085. Aceasta
confirma inca o data profilul sau stabil si rezilienta fata de socurile de piata: chiar si in conditii de stres
sistemic, pierderea marginala asteptatda ramane redusa comparativ cu restul companiilor.

Companiile bancare si companiile din energie integrata (Petrom) sunt cele mai expuse la socuri sistemice,
Transgaz are o expunere variabild si uneori extremd, Romgaz si BRD se afld intr-o zona intermediara, iar
Hidroelectrica joaca un rol marginal in propagarea riscului sistemic.

Rezultatele sintetice ale celor doud masuri, CoVaR si MES, aratd ca companiile energetice are un rol central
in propagarea riscului, sectorul bancar si petrolier sunt cei mai vulnerabili la socuri externe, iar
Hidroelectrica ramane cea mai izolata de volatilitatea sistemica.

Tn continuare este prezentat3 si indicatorul de risc sistemic ACoVaR (Delta Conditional Value at Risk) care
explica cat de mult poate amplifica o firma riscul intregului sistem financiar atunci cand trece printr-o
perioadd de stres. Cu cat valoarea este mai mare in valoare absolutd, cu atat impactul companiei asupra
stabilitatii pietei este mai important.

Figura 25 Rezultate model Delta CoVaR

Sursa: LSEG, Prelucrare ASF
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Pe parcursul semestrului | se remarca o crestere vizibild a valorilor ACoVaR pentru companiile SNG si TGN
la nceputul lui 2025, ceea ce sugereazad un impact sistemic mai ridicat al acestora in aceasta perioada.
Avand in vedere cd aceste companii activeaza in sectorul energetic, evolutiile pot fi asociate cu volatilitatea
preturilor la energie sau cu factori geopolitici care afecteazd stabilitatea pietei. BRD, SNP si TLV prezinta
valori moderate ale ACoVaR Tn 2025, fara episoade de varf comparabile cu cele din anii anteriori (2018—
2020). Aceasta ar putea sugera fie o rezilientd mai mare a acestor institutii, fie o atenuare a riscului sistemic
provenit din sectorul financiar si petrolier.

CoVaR indica unde sistemul este cel mai expus in termeni absoluti, iar ACoVaR arata cu cat se amplifica
riscul cand o firmad intra efectiv in stres. Pe medie, bancile (TLV, BRD) au cea mai mare contributie marginalg,
semn al unui impact persistent. Tn schimb, companiile din energie — mai ales SNG si TGN — domin3
episoadele severe, cu cele mai ridicate valoriin coada (percentila 95% si maxime), ceea ce le face principalii
amplificatori de soc in crize. Rezultatele pe T2 confirmd accentuarea riscului in domeniul energetic (TGN,
SNG), in linie cu cresterile CoVaR din aceeasi perioada

Pentru H20, indicatorul ACoVaR ramane la niveluri scazute si in 2025, confirmand observatiile anterioare
privind contributia limitata a acestei companii la riscul sistemic general.

n concluzie, piata locald se distinge prin stabilitate in primul semestru din 2025, cu risc sistemic agregat
moderat. Absenta varfurilor extreme reduce probabilitatea materializarii unei spirale de lichiditate - pret.
Pe parcursul semestrului, stabilitatea financiara la nivel de piata pare a fi mentinutd, cu un profil de risc
sistemic controlat pentru sectorul bancar (BRD, TLV) si vulnerabilitati episodice relativ mai pronuntate in
sectorul energetic (SNG, SNP, TGN). Sincronizarea socurilor ramane prezenta, dar amplitudinea lor este
inferioara maximelor istorice.
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3.2.3 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 indicd o piata lichida cu volume mari de tranzactionare.

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 5 ani.

Figura 26 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 interdependentd
dintre 26 de indici bursieri europeni inregistrata in perioada ianuarie 2024- august 2025 cu ajutorul unui
arbore de distributii bivariate. Fiecare conexiune dintre doi indici reflecta o relatie specifica de dependenta,
caracterizatd de o anumita distributie (Gaussiana, Student-t, Clayton etc.), parametrii de dependents,
coeficientul Kendall’s tau (cuantifica nivelul corelatiei) si nivelurile de dependentd extrema in coada
superioard si inferioara (utd si ltd*?).

Dependentele complexe nu pot fi surprinse de distributia normald 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.

Tn 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.

12 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 impreuna in situatii
extreme. Dacd un indice bursier inregistreaza o crestere brusca si puternicd, UTD indicad probabilitatea ca si alt indice sa urmeze
aceeasi directie. Lower Tail Dependence (LTD), pe de alta parte, masoara cat de probabil este ca doi indicatori bursieri sa se
prabuseasca impreuna in situatii critice. Un LTD mare indica faptul cd, atunci cand una dintre piete sufera o scddere severd, 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, dacad un indice creste extrem,
celdlalt face acelasi lucru cu siguranta) sau O, ceea ce indicd absenta dependentei in cozi, adica in evenimente extreme pietele nu
sunt legate deloc si evolueazd independent.
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Analiza structurii de distributii bivariate R-vine realizatd pentru 26 de indici bursieri europeni scoate in
evidenta o serie de relatii importante de interdependentd intre pietele de capital. Aceastd structurad
arborescenta ne permite sa intelegem nu doar forta legaturii dintre piete, exprimatd prin coeficientul
Kendall’s T, ci si natura acesteia — dacd este simetrica, liniard sau afectatda de comportamente extreme in
perioade de criza.

In primul rand, au fost identificate perechi de indici bursieri care prezintd interdependente ridicate, cu
valori ale lui T egale sau mai mari de 0.50. Aceste relatii indica o probabilitate mare ca indicii implicati sa
evolueze sincronizat, atat in conditii normale, cat si in perioade de volatilitate crescutd. De exemplu,
indicele francez CAC40 si indicele german DAX prezintd o legdturd foarte puternicd, cu T = 0.64, modelata
printr-o distributie bivariatd Survival BB1, ceea ce subliniazd o sincronizare pronuntatd, in special in
momentele de scadere brusca a pietei. De asemenea, relatii similare puternice au fost observate intre
OMXS30 (Suedia) si OMXH25 (Finlanda), intre CAC40 si FTSEMIB (Italia), precum si intre FTSEMIB si IBEX35
(Spania). Astfel de legdturi evidentiaza existenta unor centre de influenta financiard in Europa si sugereaza
o transmisie rapida a socurilor economice intre aceste piete.

Pe langa aceste interdependente puternice, analiza a identificat si o serie de indici bursieri care prezinta
dependente moderate, cu valori ale coeficientului T cuprinse intre 0.30 si 0.50. Aceste corelatii indica piete
care tind sa evolueze in aceeasi directie, dar cu un grad mai mic de sincronizare. De exemplu, intre DAX si
BEL20 (Belgia) s-a observat o corelatie moderatd (t = 0.48), modelatd printr-o distributie bivariata
Gaussiana, ceea ce indica o co-dependenta liniara in conditii obisnuite. Alte exemple relevante includ relatia
dintre FTSEMIB si ATX (Austria) sau Tntre CAC40 si ISEQUITY (Turcia). Aceste corelatii moderate pot fi
interpretate ca semnal al unor conexiuni economice sau comerciale existente, dar nu dominante, intre
pietele respective.

Tn contrast cu cele de mai sus, anumite perechi de indici bursieri prezint3 dependente reduse, cu valori ale
lui T mai mici de 0.30. Acestea indica un comportament mai independent al pietelor implicate, sugerand ca
evolutiile unui indice nu au un impact semnificativ asupra celuilalt. Astfel de exemple includ perechea SOFIX
(Bulgaria) — OMXS30 (Suedia), care prezinta o corelatie foarte slaba (t = 0.11), precum si relatiile dintre
CROBEX (Croatia) si BET (Romania) sau intre BET si BUX (Ungaria). De asemenea, relatia dintre LUXX
(Luxemburg) si MSE (Malta) se remarca printr-un T negativ usor (t = -0.04), ceea ce sugereaza o evolutie
divergentd, posibil influentata de dimensiunea si lichiditatea redusa a acestor piete.

Un aspect esential al acestei analize 1l constituie identificarea dependentelor extreme n perioade de criza.
Unele perechi de indici bursieri nu doar cd sunt corelate in termeni generali, ci tind sa se prabuseasca
simultan in perioadele de stres financiar. Acest comportament este capturat de distributiile bivariate de tip
Survival BB1, BB8 sau Gumbel, care modeleazd dependenta in coada inferioara a distributiei. De exemplu,
perechea CAC40 — FTSEMIB sau DAX — AEX sunt modelate prin astfel de dependente nelineare, ceea ce
indica o probabilitate crescuta ca aceste piete sa inregistreze scaderi simultane in timpul crizelor.

In concluzie, structura distributiei bivariate R-vine evidentiazd existenta unor clustere regionale de
interdependentad, dar si a unor piete cu comportament autonom. De asemenea, subliniaza faptul ca simpla
analiza a corelatiilor medii nu este suficienta pentru a evalua riscurile reale din piat3, fiind esentiala luarea
in considerare a dependentei in cozi, mai ales in contextul unei posibile crize financiare.
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Figura 27 Dependente multivariate dintre indicii reprezentativi pentru piata de capital europeand

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

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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3.2.5 Riscul de contagiune la nivelul pietei de capital din Romania

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

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

Indicele de contagiune®® masoard contributia marginald a pietelor externe de capital la bursa romaneasc
si 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 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.

In graficul urmé&tor este prezentatd dinamica indicelui de contagiunel4 in perioada septembrie 2024-
august 2025. Evolutia intensitatii fenomenelor de contagiune este realizata prin comparatie cu valorile
anterioare ale indicelui. Axa verticald ia valori intre 40 si 80, sugerand o gamad larga de variatii in
conectivitatea sistemica.

Tn jurul lunii martie 2025, se observd o salt brusc al indicelui de contagiune — de la aproximativ 60 la 75.
Acest comportament este neliniar si semnaleaza o rupturd structurald care indica o schimbare de regim
care s-a datorat escaladarii geopoliticd pe tema tarifelor comerciale cu efecte potentiatoare asupra
economiei, deoarece socurile macroeconomic produc dezechilibre multiple la nivelul economiei mondiale.
Totodatd aceasta a determinat si o crestere puternicd a volatilitatii sau a corelatiilor intre piete. Din punct

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

14 Metodologia de calcul utilizata este adaptata dupa ,, Measuring Financial Asset Return and Volatility Spillovers with Application
to Global Equity Markets” (Diebold, F.X si Yilmaz, K.,2009). Indicele este construit din 5 indici bursieri reprezentativi pentru pietele
bursiere din Germania, Austria, Romania, Ungaria si Polonia pe baza unui model Vector Autoregresiv (VAR) cu 10 pasi de
prognoza pentru o fereastrd de estimare de 200 de zile prin insumarea erorii variantei de prognoza a indicilor. Esantionul utilizat
pentru realizarea estimarii si calibrarii contine date zilnice in intervalul decembrie 2011-august 2025.

60 /145



de vedere statistic, aceasta instabilitate in modelul VAR utilizat este observabila in descompunerea erorilor
de prognoza.

Tn primul trimestru si ulterior in lunile aprilie si mai, analiza tendintei indicelui de contagiune (linia filtrat3
HP) indicd o traiectorie ascendenta persistenta, ceea ce sugereaza ca aceastad crestere a contagiunii nu este
doar zgomot tranzitoriu, ci reflecta o modificare structurald. Din punct de vedere econometric, acest lucru
indica un regim ne-stationar al contagiunii. In lunile iulie si august indicele de contagiune a ramas stationar
la aproximativ 50 in scadere fata de lunile anterioare, coborand in intervalul de 1 sigma, ceea ce indica o
reducere a interconectarii pietelor.

Figura 28 Indice de contagiune si functia de densitate (p.d.f)

Sursa: LSEG, calcule ASF

Histograma (bare gri) aratd distributia empirica a indicelui de contagiune. Zonele colorate evidentiaza
regiunile situate la distanta de 1o, 20 si 30 fatd de medie, oferind o perspectiva asupra volatilitatii si
dispersiei acestuia.

S-a utilizat o distributie Epsilon Skew Normal pentru ajustarea densitatii datelor. Aceasta distributie este
potrivitd pentru serii asimetrice, care nu urmeaza o distributie normala perfect simetrica. Linia rosie
intreruptd reprezintd distributia estimatd. Se remarca o asimetrie pozitiva a indicelui de contagiune,
distributia indicelui este indreptatd spre dreapta, ceea ce sugereaza episoade rare de contagiune ridicata,
dar cu o frecventd mai mica. Fatd de o distributie normal3, 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.
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Deoarece indicele nu este simetric, acest rezultat indica o probabilitate mai mare de cresteri abrupte ale
contagiunii decat de scaderi abrupte. Acest rezultat este important pentru monitorizarea riscului sistemic,
oferind o baza mai solida pentru analiza stabilitatii financiare

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 ofera 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 O baza pentru anticiparea riscurilor sistemice, cum ar fi crizele financiare.

Reprezentarea grafica a nivelului de echilibru si a benzilor de incredere (90%) indica 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,
sugereazad fie o perioadd de optimism excesiv (peste banda superioard) sau o perioada de stres financiar
(sub banda inferioara).

O piata care se afld semnificativ peste nivelul de echilibru poate indica o posibild buld 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 perioada de crestere nesustenabild a pietei financiare sau o
modificare a nivelului de echilibru pe fondul modificarii factorilor fundamentali care afecteaza economia
(ex: progresul tehnologic).

Scdderea pietei sub nivelul de echilibru poate indica o perioadd 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 tard 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& inteleag daca
fluctuatiile pietei sunt parte a unui ciclu normal sau semnaleaza riscuri sistemice.
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Evolutia indicelui poate fi reprezentatd 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)

Dinamica mediei este datd de valoarea din ziua anterioara la care se adauga erorile de masurare si este
modelat ca un proces stocastic. Erorile de madsurare sunt datorate modificarii compozitiei indicelui, a
ponderilor companiilor existente etc. Nivelul la echilibru al indicelui pietei de capital este trasat de medie,
a carei dinamicad este latentd (neobservabild).

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:
¢ 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).

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.

Indicele pentru piatd de capital din Romania si indicele STOXX 600 urmeaza o traiectorie generald de
crestere din 2020 pand in 2025, dar modelele lor de volatilitate si redresare diferd din cauza structurii pietei,
a sentimentului investitorilor si a factorilor macroeconomici.

n prima jumétate a lui 2025 piata de capital din Romania a redevenit foarte volatile cu scaderi abrupte dar
si reveniri rapide. Din mai 2025 pana in august 2025 piata de capital a crescut brusc depasind semnificativ
banda superioara. Aceastd evolutie sugereaza un exces de optimism sau o posibila supraevaluare a pietei.

Aceastd dinamicd semnaleaza riscuri de instabilitate: dacd optimismul nu este sustinut de factori
fundamentali (profituri, stabilitate macroeconomica, lichiditate), atunci probabilitatea unei corectii creste
semnificativ.

Indicele STOXX 600 a evoluat relativ stabil, apropiat de nivelul de echilibru pe parcursul anului 2024. A
existat o tendinta de crestere moderata in prima jumadtate a anului, urmata de o fazd de consolidare.
Oscilatiile au ramas In mare parte in interiorul benzilor de incredere, sugerand o piata echilibrata.

La inceputului anului 2025 se observa o crestere accentuatd a indicelui, depdsind temporar nivelul superior
al benzii de incredere, ceea ce reflecta optimismul initial al investitorilor. Ulterior are loc o corectie foarte

15 Durbin, J. and Koopman, S.J., 2012. Time series analysis by state space methods. Oxford University Press.
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abruptd, vizibild printr-un soc negativ clar (indicele scade mult sub nivelul de echilibru si chiar sub banda
inferioard). Acest episod este asociat cu tensiunile comerciale internationale si introducerea unor tarife
intre marile blocuri economice (SUA-UE, SUA—China, eventual si altele), care au afectat exportatorii
europeni si lanturile de aprovizionare. Dupd corectia brusca piata europeana a revenit relativ rapid, dar cu
volatilitate ridicata, mentinandu-se in jurul echilibrului si osciland intre limitele intervalului de incredere.
Spre vara lui 2025 indicele a recuperat si s-a repozitionat aproape de maximele precedente. Impactul
tarifelor comerciale a fost vizibil printr-un soc negativ sever pe piata europeana. Faptul ca indicele STOXX
600 a revenit relativ repede spre nivelul de echilibru sugereaza ca: investitorii au reevaluat impactul si I-au
considerat mai degraba temporar, exista un efect de rebalansare de portofoliu de influxuri de capital de pe
piata americana pe piata europeana. Cu toate acestea riscurile externe raman ridicate, ceea ce explica
volatilitatea persistenta.

n figura urmatoare sunt prezentate evolutiile de pe pietele de capital din Austria, Romania si Polonia,
alaturi de evolutia indicelui STOXX 600.

Figura 29 Evolutia indicilor bursieri STOXX600, Austria, Romdnia si Polonia fatd de nivelul de echilibru
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Comparatiile dintre evolutiile celor doua piete Th 2025 indica ca:

Piata de capital din Romania a fost mai putin afectatd de socurile internationale si a continuat sa
creasca agresiv;

Piata europeana de capital a reactionat imediat la tarife, dar revenirea rapida sugereaza o piatd
matura si integrata;

Tncepand cu luna mai 2025, indicele pietei de capital din Romania a depdsit semnificativ banda
superioara a intervalului de incredere, ceea ce indica optimism excesiv si risc de supraevaluare.
Evolutia nu este explicatd prin socuri externe directe (tarife, tensiuni comerciale), ci mai degrabd
prin factori interni: lichiditate crescutd, intrdri de capital, sau o perceptie pozitiva privind cresterea
economicd locald. Riscul major este o corectie violentd daca pietele globale sau regionale se
ajusteaza.

Decuplarea de dinamici dintre Romania si Europa sugereaza ca, daca socurile globale persista sau
se amplifica, piata romaneasca este vulnerabild la o corectie mai durd decat cea deja experimentata
de piata europeana.

66 /145



Figura 30 Tipare ciclice de evolutie financiard. Evolutia ciclului financiar pentru piata de capital din Romdnia
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Sursa: LSEG, calcule ASF

Pe baza modelului estimat mai sus, a fost extras ciclul financiar pentru activele tranzactionate pe piata de
capital din Romania. Componenta ciclicd extrasa a fost calculata ca diferenta dintre nivelul indicelui pentru
piata de capital din Romania si nivelul de echilibru estimat prin model.

Graficul urmator prezintd scorul Z al abaterii dintre indicele real al pietei si nivelul de echilibru estimat
pentru bursa romaneascd. Normalizarea scorului Z ne permite sa interpretam abaterile in termeni de
abateri standard de la medie, facilitind 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 < 0 piata este
sub echilibru, indicand subevaluare sau stres financiar. Atunci cand scorul Z este in jurul valorii 0 indicd o
piatd aproape de nivelul sdu de echilibru, reflectand ca valorile preturilor activelor sunt conjugate cu factorii
fundamentali.

Pe baza modelului estimat, ciclul financiar pentru activele tranzactionate pe piata de capital din Romania
evidentiaza in 2024 o faza de expansiune puternica in primul semestru, cand scorul Z a depasit pragul de
+2, sugerand o supraevaluare si un sentiment de piata foarte optimist.
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Ulterior, in T4 2024 si prima jumatate a anului 2025, piata intrd intr-o corectie ampla: scorul Z scade rapid
sub zero si atinge valori minime apropiate de —2,5 in mai 2025, ceea ce semnaleaza o subevaluare severa
sau un soc de incredere fata de fundamentele economice de crestere a pietei de capital. Aceasta faza poate
fi asociatd cu un climat de stres financiar si neincredere a investitorilor, probabil in contextul volatilitatii
externe si a riscurilor percepute pe termen scurt.

Dupa acest minim, in vara lui 2025, asistam la o revenire extrem de rapida: scorul Z urca brusc peste +2
pana in august 2025. Ritmul acestei redresari sugereaza o schimbare brusca a sentimentului, cu reaparitia
fluxurilor speculative sau a increderii generalizate, dar si cu riscul unei supraevaluari pe termen scurt.
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4. Stabilitatea pietei asigurarilor

Piata asigurarilor din Romania a continuat sd inregistreze dinamici pozitive in ceea ce priveste activitatea
de subscriere siTn semestrul | 2025. Primele brute subscrise de societatile autorizate de ASF si sucursale au
crescut cu 8% fata de perioada similara din anul precedent, sustinute atat de avansul activitatii de asigurari
generale (+6%), cat si de cresterea inregistrata de segmentul asigurarilor de viatd (+21%).

Asigurdrile auto (obligatorii si facultative) continuad sa fie segmentul dominant pe piata locald, cu o pondere
de 57% in volumul total de prime brute subscrise de societatile autorizate de ASF si sucursale. Daca luam
in calcul doar asigurarea obligatorie de raspundere civila auto (RCA), primele subscrise pentru aceasta
activitate reprezinta 40% din suma totala a primelor brute subscrise pe piata locala.

Concentrare - asigurdri generale. 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 cota de piatd cumulatd de circa 73% pe segmentul asigurdrilor generale, nivel Tn usoara crestere fata de
semestrul | 2024 (72,4%).

Concentrare - asigurdri de viatd. In ceea ce priveste gradul de concentrare pe segmentul asigurdrilor de
viata, primele cinci companii iInsumeaza o cotd de piata cumulatd de 73,3%, in usoara crestere comparativ
cu semestrul 1 2024 (71,8%).

Risc de piatd. Se mentine orientarea asiguratorilor autorizati si supravegheati de ASF catre investitii In
instrumente cu venit fix. Asadar, expunerea societatilor fatd de riscul de ratda a dobanzii ramane
semnificativ. Pe de altd parte, investitiile asiguratorilor in actiuni raman limitate ca pondere in valoarea
totald a plasamentelor. Astfel, societatile au o expunere mai redusa la riscul de scadere a pretului actiunilor.

Interconexiuni si risc de credit. Principala expunere a asiguratorilor locali este fata de Ministerul Finantelor,
ca urmare a investitiilor mai mari in titluri de stat romanesti.

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

Risc de lichiditate. La nivelul pietei asigurdrilor, se observa o usoara scadere a indicatorului de lichiditate
atat pentru activitatea de asigurari generale, cat si pentru asigurarile de viata, pe fondul cresterii mai rapide
a obligatiilor pe termen scurt ale asiguratorilor comparativ cu avansul inregistrat de activele lichide.

Tn acord cu practicile la nivel european si international, ASF a continuat si monitorizeze expunerea
societdtilor autorizate de ASF fatd de activele alternative/netraditionale si sectorul imobiliar.
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Investitiile In active alternative pot aduce oportunitati, cum ar fi obtinerea unor randamente mai mari, insa
pot introduce riscuri semnificative legate de lichiditatea mai redusd a acestora, complexitatea ridicata si
incertitudinea evaluarii'®.

Tn ceea ce priveste investitiile in active alternative, se observé o crestere a acestora la finalul trimestrului Il
2025 (2,1 miliarde lei) comparativ cu sfarsitul anului precedent (873 milioane lei). Cele mai semnificative
influente asupra cresterii valorii investitiilor In active alternative au avut-o majorarea Tmprumuturilor
negarantate, a imprumuturilor si creditelor ipotecare si a obligatiunilor structurate. Societatile compozite
au investit 6,9% din plasamente in active alternative, societatile de asigurari generale au inregistrat o
pondere de 7,7%, iar societatile ce practicd asigurari de viata 3,5%.

Pe de altd parte, expunerea fatd de sectorul imobiliar ramane limitatd, cu investitii totale in valoare de 733
milioane lei, reprezentand 2,1% din valoarea totala a plasamentelor asiguratorilor. Din investitiile totale in
sectorul imobiliar, 82,5% reprezintd plasamente in active detinute pentru uz propriu.

4.1. Piata asigurarilor in context european

Tn anul 2024, piata asigurérilor la nivel european a s-a dovedit a fi rezilientd. Aspectele notabile sunt:

e Pozitiile de capital si de lichiditate ale sectorului de asigurari rdman stabile si solide;

e Volumul de prime subscrise pentru activitatea de asigurari de viata si-a reluat cresterea dupa
o perioadad de stagnare, in timp ce si fluxurile tehnice de numerar au inregistrat cresteri;

e Rata de reziliere a contractelor de asigurare, dupa o crestere n ultimii ani, ar putea atinge un
maxim odatad cu stabilizarea ratelor de doband3;

e Activitatea unit-linked a cunoscut o redresare, inversand declinul inceput in anul 2022;

e Profitabilitatea s-a imbunatatit, fiind impulsionata de randamentele solide ale investitiilor.

Sectorul asigurarilor la nivel european, datoritd capitalizdrii adecvate, a rezistat turbulentelor din pietele
financiare din al doilea trimestru al anului 2025. Cu toate acestea, impactul direct si indirect al riscului
geopolitic si al fragmentarii comertului global ramane incd nemasurat.

Subscriere

Dimensiunea sectorului de asigurari la nivel european, masurata ca raportul dintre volumul de prime brute
subscrise si PIB, se mentine stabild, la un nivel de 8,5%. Lichtenstein, Luxemburg, Malta si Irlanda
inregistreaza cele mai mari valori ale acestui indicator, ceea ce evidentiaza rolul lor de centre financiare. n
termeni nominali, Franta (373 milioane euro) si Germania (361 milioane euro) au inregistrat cel mai mare
volum de prime brute subscrise, conform ultimului Raport de Stabilitate Financiara publicat de EIOPA.

16 |AlS, Global Insurance Market Report — decembrie 2024 - www.iais.org/uploads/2024/12/Global-Insurance-Market-Report-
2024.pdf
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Figura 31 Dimensiunea sectorului de asigurdri, pe tdri, la T4 2024 (PBS ca pondere in PIB)
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Sursa: Raport de stabilitate financiard EIOPA (iunie 2025), EIOPA raportdri individuale trimestriale si Eurostat; medie ponderatd in
SEE

Tn anul 2024, primele brute subscrise au continuat s creascd atat pentru asigurdri generale, cat si pentru
asigurari de viata.

La nivel european, volumul de prime brute subscrise pentru asigurdri generale a crescut cu 8,3% fata de
anul precedent, ajungand la 769 de miliarde de euro. Tendinta este observata la scard larga in toate statele
membre, cu exceptia Sloveniei (-10,9%), Irlandei (-3,6%) si Lituaniei (-3,2%).

n ceea ce priveste asigurérile de viatd, volumul acestora a crescut cu 13,8% in anul 2024 comparativ cu
anul anterior, ajungand la 758 de miliarde de euro, revenind astfel dupa cresterea scdzuta observata in
ultimii doi ani. Tarile cu rate de crestere ridicate sunt Luxemburg (+37,8%), Bulgaria (+35,4%) si Portugalia
(+31,9%), dar si piete mari, cum ar fi Franta (+22,1%) si ltalia (+21,0%). Pe de alta parte, Spania (-12,0%) si
Letonia (-0,2%) au inregistrat o contractie.
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Figura 32 Dinamica volumului de prime brute subscrise pe categorii de activitéti (asigurdri generale si de viatd) si tdri
din Spatiul Economic European in trimestrul IV 2024 faté de trimestrul 1V 2023
50%

40%
30%
20%
10%
0%
-10%

-20%
EEA AT BE BG CY CZ DE DK EE EL ES FI FR HR HU IE IS IT L LT LU LV MT NL NO PL PT RO SE SI SK

H Prime brute subscrise AV (%) M Prime brute subscrise AG (%)

Sursa: Raport de stabilitate financiard EIOPA (iunie 2025), 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

Pentru activitatea de asigurari generale, in anul 2024, fluxurile de numerar tehnice nete (diferenta dintre
prime si daune si cheltuieli) au ramas pozitive, la fel ca in cei doi ani precedenti. Asiguratorii au reusit sa
ajusteze primele in functie de cresterea costurilor daunelor si cheltuielilor, determinatd de inflatie, in
special asiguratorii care practica asigurari generale si de sdnatate. Daunele au continuat sa creasca in 2024,
insa cresterea lor a fost mai modestd prin comparatie cu anii anteriori.

Pentru activitatea de asigurdri de viata, fluxurile de numerar tehnice nete au inregistrat o revenire fatd de
valoarea negativd observatd anul precedent. Tn anii 2022 si 2023, daunele (incl. rdscumpérari) au depésit
valoarea primelor, care a stagnat. In ultimul an, volumul de prime brute subscrise au marcat o crestere
notabild, ce ar putea fi atribuitd unei reveniri a cererii de produse de asigurare. in perioada de crestere a
ratelor dobanzilor din 2022-2023, produsele de economisire oferite de asiguratorii de viata au devenit mai
putin competitive. Odata cu stabilizarea ratelor de dobanda in anul 2024, produsele de investitii in asigurari
isi recapata atractivitatea.
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Figura 33 Prime, daune si cheltuieli (mil. euro)
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Sursa: Raport de stabilitate financiard EIOPA (iunie 2025), EIOPA raportdri individuale trimestriale

Compozitia volumului de prime brute subscrise pentru asigurarile de viata si generale, la nivelul SEE, este
echilibratd, la 50%, dar existd variatii considerabile intre state. Spre exemplu, tarile Nordice, Danemarca,
Suedia si Norvegia sunt printre statele unde prevaleazd asigurarile de viata. La polul opus, sectorul
asigurarilor din Bulgaria, Letonia, Romania si Letonia este predominat de asigurari generale.

Figura 34 Volumul de prime brute subscrise pentru AV si AG ca pondere in volumul total de prime brute subscrise, la
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Lichiditate

Rata activelor lichide la nivelul SEE a rdmas constanta de-a lungul anilor, dar variaza considerabil intre state.
Valoarea mediana ponderata la finalul anului 2024 a fost de aproximativ 51,3%. Pentru asiguratorii din
Islanda, Liechtenstein si Cipru, rata mediana a activelor lichide este considerabil sub mediana SEE, in timp
ce Romania inregistreaza o valoare de 73%.

Figura 35 Rata activelor lichide la T4 2024, pe tdri (%)
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Sursa: Raport de stabilitate financiard EIOPA (iunie 2025), EIOPA raportdri individuale trimestriale. Rata activelor lichide (eng. Liquid
assets ratio) aratd proportia activelor lichide din totalul activelor (excl. activele detinute pentru contracte unit-linked). Raportul se
calculeazd prin aplicarea unor ponderi diferite (variind de la 100% pentru numerar la 0% pentru active necorporale) diferitelor active
in functie de profilul lor de lichiditate. Metodologia a fost revizuitd pentru a se alinia cu imbundtdtirea categoriei de riscuri de
lichiditate din Tabloul riscurilor EIOPA (februarie 2024).

Tn ultimii trei ani, ratele de reziliere a contractelor de asigurare in sectorul asigurdrilor de viatd au crescut.
Valoarea mediand a acestui indicator a crescut la 3,8% in anul 2024, de la 3,3% in anul 2023. Cresterea
ratelor de dobanda, menita sd limiteze inflatia, posibil sa fi convins detinatorii de polite de asigurare sa
renunte la contractele de economii si sd investeasca in alte produse de investitii din piata mai profitabile.
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Profitabilitate

Profitabilitatea asiguratorilor la nivel SEE s-a imbunatatit Tn anul 2024 datoritd randamentelor ridicate
obtinute din investitii. Randamentele asiguratorilor au crescut in cursul anului 2024, Tn contextul
macroeconomic actual, caracterizat de rate ale dobanzii mari. Randamentele investitiilor raman robuste,
dar in perspectiva pot exista corectii ale pietei generate de impactul riscului geopolitic si al fragmentarii
comertului.

Figura 36 Rata combinatd a daunei pe linii de activitate, la T4 2024
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Sursa: Raport de stabilitate financiard EIOPA (iunie 2025), EIOPA raportdri individuale trimestriale

Rata combinata a daunei pentru asigurarile generale a ramas sub 100% pentru toate liniile de business,
ceea ce indica faptul ca majoritatea asiguratorilor din SEE au generat rezultate pozitive in materie de
subscriere. Mediana ratei combinate a daunei s-a deteriorat pentru o serie de linii de afaceri: Raspundere
civila generala (+5,5 pp), Credite si garantii (+4,5 pp) si Cheltuieli juridice (+4,2 pp). Pe de alta parte, mediana
acestui indicator a scdzut pentru Alte asigurari auto (-5,1 pp) si pentru Incendiu si alte daune la proprietati
(-4,2 pp).

Impactul direct al evolutiilor negative din contextul geopolitic si comertul international este de asteptat sa
fie mai pronuntat asupra asigurarilor generale si de sdandtate. Profitabilitatea acestor linii de afaceri mai
expuse inflatiei preturilor, ar putea fi afectata din cauza unei cresteri a valorii cererilor de despdgubire, care
nu poate fi compensata prin cresterea primelor de asigurare, pe fondul dinamicii concurentiale si al
cresterilor anterioare.

75/ 145




Solvabilitate

Societdtile de asigurari de viata, asiguratorii generali si societatile compozite si-au mentinut rezerve de
capital solide Tn anul 2024 comparativ cu finalul anului 2023. Mediana ratei SCR pentru asiguratorii de viata
a scazut dupa tendinta ascendenta din ultimii ani si se situeaza la 230% la finalul anului 2024 (fatd de 246%
n T4 2023). Mediana ratei SCR pentru asiguratorii generali si pentru societatile compozite a scazut, dar
intr-o mdsura mai redusa, de la 225% la 216% si, respectiv, de la 217% la 214%.

Figura 37 Rata SCR la finalul anului 2024, pe tdri (%)
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Sursa: EIOPA raportdri individuale trimestriale

Nivelul ratei SCR difera semnificativ in statele din SEE, toate tarile avand valori mai mari de 100%. Cele mai
mari valori ale ratei SCR au fost inregistrate de Austria (293%), Germania (287%) si Cipru (285%), iar la polul
opus observam Letonia, cu cel mai scazut nivel al ratei SCR, 151%, Estonia (160%) si Romania (160%).
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Alocarea activelor

Activele totale au crescut in anul 2024 pentru sectorul de asigurari la nivelul SEE. La finalul anului 2024,
investitiile totale ale asiguratorilor din SEE au atins nivelul de aproximativ 6,8 trilioane de euro (excl. unit-
linked), cu 2,2% mai mult comparativ cu anul anterior.

Figura 38 Investitiile sectorului de asigurdri in perioada T4 2021 — T4 2024 (excl. unit-linked)
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Sursa: Raport de stabilitate financiard EIOPA (iunie 2025), EIOPA raportdri individuale trimestriale

Compozitia portofoliilor investitionale ale asiguratorilor a rdamas constantd prin comparatie cu anul
precedent. Per total, investitiile asiguratorilor sunt inclinate majoritar catre activele cu venit fix, in procent
de 63,0% (obligatiuni guvernamentale 27,9%, obligatiuni corporative 28,7% si credite ipotecare 6,4%),
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urmate de actiuni, reprezentand 21,7% (16,1% actiuni nelistate si 5,6% actiuni listate), numerar si depozite
4,9% si fonduri de investitii 4,5%.

Figura 39 Nivelul de calitate al creditului portofoliilor de asigurdri, pe téri, la T4 2024
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Sursa: Raport de stabilitate financiard EIOPA (iunie 2025), EIOPA raportdri individuale trimestriale. Notd: Sunt incluse portofoliile
de obligatiuni guvernamentale si corporative. Sunt incluse si activele detinute pentru contractele unit-linked.

Tn majoritatea statelor din SEE, portofoliile de obligatiuni ale societatilor de asigurare au un nivel de calitate
a creditului cuprins intre O si 3. EIOPA atrage atentia asupra segmentului de obligatiuni cu rating BBB, care
prezintd un risc mai mare de a fi retrogradate la non-investment grade, ce necesitd o monitorizare mai
atentd. Intr-adevar, o retrogradare masivé a ratingului ar putea avea un impact semnificativ asupra valorii
de piata a portofoliilor de obligatiuni si ar putea creste cerinta de capital de solvabilitate pentru riscul de
spread.

Exista o variatie semnificativa a nivelului de expunere a asiguratorilor la obligatiuni cu ratinguri mai scazute
in cadrul SEE. Tn unele state, peste 50% dintre obligatiuni au ratinguri inalte, in timp ce in altele ponderea
obligatiunilor cu ratinguri inalte este mai mica, mai putin de 10% Tncadrandu-se in aceastd categorie.
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Principalul factor determinant al acestor diferente este ratingul de credit al datoriei suverane a tarii de
origine, care influenteazd si ratingul obligatiunilor corporative locale. in ceea ce priveste obligatiunile
guvernamentale, unii asiguratori opteaza adesea pentru obligatiuni interne, care sunt scutite de cerintele
de capital, dar pot totusi prezenta risc de credit.

Figura 40 Expunerea portofoliilor asigurdtorilor pe tdri, la T4 2024
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n anul 2024, din cele 30 de state analizate, 14 au investit mai mult de jum3tate din portofoliu in investitii
locale. Islanda, Polonia si Romania au investit local cel mai mare procent al investitiilor (92,95%, 87,4% si,
respectiv, 81,86%). Pe de altd parte, Estonia, Lichtenstein si Malta au investit cel mai putin n active
nationale.

Dintre toate statele din SEE, in SUA au investit cel mai mult Danemarca (20,25%) si Irlanda (16,2%).

Principalele aspecte importante privind riscurile si vulnerabilitatile pentru sectorul european de asigurari
sunt:

e Tensiunile geopolitice si incertitudinea globalda genereaza riscuri macroeconomice, fiind o
preocupare majora pentru asiguratori, asa cum s-a evidentiat intr-un sondaj recent al
autoritatilor competente.

e Impactul indirect al naturii tarifelor discutate (care vizeaza bunuri, nu servicii) si al interconexiunii
ridicate dintre piete reprezintda o sursa de vulnerabilitate pentru sectorul asigurarilor. Se
asteapta un impact mai mare asupra asigurarilor generale decat asupra asigurdrilor de viata,
posibil determinat de costul mai mare al daunelor la bunurile importate.

e Portofoliile asiguratorilor sunt predominate de active cu venit fix, ce ofera un scut impotriva
evaludrilor pietei si a cresterilor spread-urilor de credit, astfel ca expunerile la actiuni si
obligatiuni cu randament ridicat raman vulnerabile.

e Asiguratorii se confruntd cu riscul valutar din cauza investitiilor semnificative Tn obligatiuni
corporative si actiuni emise in SUA, mai cu seamad daca aceste pozitii nu sunt acoperite. Mai
precis, 13% din detinerile lor de obligatiuni corporative si 25% din detinerile de actiuni sunt
emise de companii americane.

v

e Acoperirea riscului de ratd a dobanzii si de schimb valutar poate duce la pldti in marja, care se
pot acumula sau compensa reciproc, in functie de modul in care se coreleazd modificarile ratelor
dobéanzii si ale cursurilor de schimb.

e Sectorul european de asigurari este conectat cu sistemul bancar prin intermediul investitiilor.
Sectorul bancar pare rezistent, nefiind pana in prezent o preocupare majora.

e Expunerile fata de activele imobiliare si activele alternative sunt monitorizate indeaproape,

urmarind lichiditatea lor pe pietele volatile.

80 /145



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 findatorare atat privata, cat si publica, 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.

In contextul actual, institutii europene (EIOPAY) si internationale (Asociatia Internationald a
Supraveghetorilor in Asigurari® - IAIS) au demarat analize Tn vederea determindrii si ulterior a monitorizarii
expunerii societatilor de asigurare fata de activele alternative, in demersul de a masura riscul de credit la

care este expusa piata asigurarilor.

Figura 41 Valoarea activelor alternative pe categorii de societdti si ponderea acestora in investitiile totale la 30 iunie
2025
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Sursa: ASF, raportdri trimestriale individuale ale societdtilor autorizate si supravegheate de ASF, calcule ASF

Se constatd o crestere a expunerii societdtilor autorizate si supravegheate de ASF fatd de activele
alternative de la 873 milioane lei (identificate conform metodologiei propuse de EIOPA) la finalul lui 2024
la 2,1 miliarde lei la finalul trimestrului Il 2025. Ca pondere in investitiile totale, expunerea a crescut de la

17 EIOPA Financial Stability Report — iunie 2025 - www.eiopa.europa.eu/document/download/047539e4-db06-4d56-b1f2-
b3d1d3365204 en?filename=EIOPA%20Financial%20Stability%20Report%20June%202025.pdf
18 Global Insurance Market Report (GIMAR), decembrie 2024 - www.iais.org/uploads/2024/12/Global-Insurance-Market-Report-

2024.pdf
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2,8% (finalul anului 2024) la 6,1% (30 iunie 2025). Cele mai semnificative influente asupra cresterii valorii
activelor alternative au avut-o majorarea imprumuturilor negarantate (+643 milioane lei fata de finalul
anului anterior), a imprumuturilor si creditelor ipotecare (+336 milioane lei in plus fata de 31 decembrie
2024) si a obligatiunilor structurate (+215 milioane lei).

Societdtile compozite au investit 6,9% din plasamente in active alternative (fatd de 3,6% la finalul anului
2024), societatile de asigurari generale au finregistrat o pondere de 7,7% comparativ cu 1,7% la 31
decembrie 2024, iar societatile ce practicd asigurari de viatd 3,5% (1,6% la finalul anului precedent).

O analiza pe categorii de clase de active alternative arata cd din valoarea totald a acestora cea mai mare
expunere a societatilor este fatd de alte investitii (41%), Tmprumuturi negarantate (37%) si actiuni
nelistate® (13%).

Tabelul 10 Investitiile societdtilor in active alternative pe categorii de clase de active si societdti la 30 iunie 2025

Societati AV Societati AG Societati compozite Total
Total active alternative 313,544,789 417,845,746 1,385,861,724 2,117,252,259
Private equity 0.2 [ 4 0% 9.1% 12.9%
Fonduri de private equity 0.2% 0.1% 0.0% 0.1%
Actiuni nelistate 0.1% 34.8% 9.0% 12.8%
Datorie privaté 0.0% [N 43.7% 37.4%
Imprumuturi negarantate 0.0% 44.6% 43.7% 37.4%
Imobiliare 2.9% - 6.8% 4.2% 4.5%
Imobiliare (altele decdt cele pentru 2.9% 5.79 4.2% 4.3%
uz propriu)
Ipoteci 0.0% 1.2% 0.0% 0.2%
Actiuni - companii imobiliare 0.0% 0.0% 0.1% 0.0%
Infrastructura 0.0% . 6.4% 4.2% 4.0%
Fonduri infrastructurd 0.0% 0.0% 0.9% 0.6%
Investitii directe 0.0% 6.4% 3.3% 3.4%
Altele 96.9% | 7.2% 38.8% 41.2%
Fonduri alternative 7.5% 0.0% 0.1% 1.2%
Alte imprumuturi garantate 0.0% 0.0% 9.9% 6.5%
Imprumuturi legate de polite 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Obligatiuni structurate 89.4% 0.0% 6.0% 17.1%
Tmprumuturi si ipoteci 0.0% 7.1% 22.9% 16.4%
Alte investitii 0.0% 0.1% 0.0% 0.0%

Sursa: ASF, raportdri trimestriale individuale ale societdtilor autorizate si supravegheate de ASF, calcule ASF; conform clasificérii
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 cldadiri (Property) [CIC 91, 92 si 94, dar nu infrastructurd] b) Ipoteci [CIC 84,
dar nu infrastructurd] c) Fonduri imobiliare [CIC 45, dar nu infrastructura] d) Actiuni - companii imobiliare [CIC 32, dar nu
infrastructurd] e) Obligatiuni structurate imobiliare [CIC 55, dar nu infrastructurd); f) Titluri de valoare imobiliare garantate [CIC 65,
dar nu infrastructurd) 65 dar nu infrastructura]; INFRASTRUCTURA: a) Fonduri de infrastructurd [CIC 48] b) Infrastructurd-investitii
directe (adicd toate CIC cu exceptia CIC48) cu investitii in infrastructurd standard]. ALTELE: a) Fonduri alternative [CIC 46, dar nu
infrastructurd] b) imprumuturi garantate cu titluri de valoare [CIC 82, dar nu infrastructurd] c) Alte imprumuturi garantate [CIC 85,
dar nu infrastructurd] d) Imprumuturi legate de polite [CIC 86, dar nu infrastructurd] e) Obligatiuni garantate [CIC 61-69, fdrd CIC
65, dar nu infrastructurd] f) Obligatiuni structurate [CIC 51-59 dar fdrd CIC 55 - bunuri imobiliare, dar nu infrastructurd] g)
Imprumuturi si ipoteci - altele [CIC 89, dar nu infrastructurd] h) Alte investitii [CIC 09, dar nu infrastructurd].

19 Exel. participatiile
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Expunerea societatilor de asigurare fatéd de sectorul imobiliar

Expunerile asiguratorilor pe piata imobiliara sunt atent monitorizate din perspectiva lichiditatii, mai ales Tn
conditii de piata volatile. Evaluarea corecta a investitiilor imobiliare este o provocare majora, tinand cont
de contextul macroeconomic tot mai schimbator, acestea fiind considerate adesea ilichide, ceea ce poate
ingreuna vanzarea rapida a activelor, chiar si pe pietele stabile.

O alta preocupare cheie pentru investitiile imobiliare este riscul asociat ratelor dobanzilor si creditului.
Modificarile ratelor dobanzilor pot avea un impact semnificativ asupra valorii activelor imobiliare, cum ar fi
proprietatile, ipotecile si obligatiunile. Riscul de credit este, de asemenea, o consideratie majord, deoarece
poate fi dificil de prezis modul in care ciclul de afaceri si de credit va afecta probabilitatea neplata a
creditelor ipotecare sau a corporatiilor imobiliare. Pentru a gestiona eficient aceste riscuri, asiguratorii
trebuie sa monitorizeze tendintele pietei si sd aiba o strategie robusta de gestionare a riscurilor.

Sectorul imobiliar are un rol important pentru stabilitatea financiara, datoritd expunerilor asiguratorilor
fatd de acesta. Companiile de asigurdri investesc o parte importanta a activelor in acest segment
(proprietdti comerciale, rezidentiale, dar si fonduri imobiliare). Fluctuatiile acestei piete pot afecta
semnificativ valoarea investitiilor si, implicit, sanatatea financiard a asiguratorilor. De asemenea, avand in
vedere legaturile stranse dintre sectorul imobiliar si sistemul financiar, perioadele de criza imobiliara pot
genera turbulente economice mai largi.

Astfel, autoritatile de supraveghere trebuie sa urmareasca atent evolutia pietei imobiliare, identificand din
timp sursele de vulnerabilitate. Prin aceastd monitorizare, pot interveni proactiv pentru a proteja sectorul
asigurarilor si pentru a reduce riscurile sistemice ce pot decurge din oscilatiile preturilor imobiliare.

Conform raportului de stabilitate financiara publicat de EIOPA in iunie 2025, la nivel european, asiguratorii
au expuneri mari pe piata imobiliara. De la introducerea Solvency Il in 2016, pana in al treilea trimestru din
anul 2023, investitiile n sectorul imobiliar au crescut de la 7,3% la 10,3%. Totusi, la finalul anului 2024,
expunerea s-a diminuat la 9,6%, in principal datoritd scdderii evaluarii actiunilor aferente sectorului
imobiliar si al proprietatilor.

Tn trimestrul IV 2024, dintre statele europene, Germania, Franta, Olanda, Italia si Belgia detin cele mai mari
expuneri pe sectorul imobiliar. Se observa diferente semnificative in ceea ce priveste tipurile de investitii.
n Franta si Italia, asiguratorii investesc in principal in fonduri imobiliare, in timp ce Olanda si Belgia se
concentreaza mai mult pe credite ipotecare. Societdtile de asigurare locale investesc preponderent in
proprietati ce detin o pondere de 98,5% in totalul investitiilor in sectorul imobiliar, in timp ce alte state au
un portofoliu mai diversificat.
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Figura 42 Tipuri de active imobiliare, pe tdri, la T4 2024
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Sursa: EIOPA, Raport de stabilitate financiard (iunie 2025). Axa din stdnga reprezintd procentul activelor imobiliare in totalul
investitiilor din sectorul imobiliar, iar axa din dreapta rezprezintd totalul investitiilor in sectorul imobiliar, in miliarde euro.
Identificarea investitiilor imobiliare pe clase de active urmeazd abordarea utilizatd in statisticile publice ale EIOPA.

La 30 iunie 2025, expunerea asiguratorilor autorizati local fata de sectorul imobiliar este de 2,1%, fiind mult

mai redusa comparativ cu situatia inregistrata la nivel european. Investitiile in terenuri si cladiri reprezinta

94,8% din valoarea totald a plasamentelor in imobiliare, iar investitiile in credite ipotecare si imprumuturi

detin o pondere de 3,3% in valoarea totald a plasamentelor in imobiliare.

Societdtile ce practicd asigurdri generale si cele compozite au investit mai mult in sectorul imobiliar,

inregistrand ponderi de 4,6%, respectiv 2,2% in valoarea totald a plasamentelor acestora, in timp ce

societatile de asigurari de viatd detin o expunere extrem de scdzutd (0,4%) fata de imobiliare.

Tabelul 11 Expunerea fatd de sectorul imobiliar a societdtilor de asigurare autorizate si supravegheate de ASF in
functie de tipul de societate si clasa de active imobiliare la 30 iunie 2025

Tip investitie Societati AV

Property (Terenuri si cladiri) 34.575.692

Sector imobiliar comercial 34.575.692

Sector imobiliar rezidential -
Obligatiuni corporative 0
Actiuni - corporatii imobiliare 0
Credite ipotecare si Tmprumuturi* 0
Total investitii imobiliare 34.575.692
Total investitii societati de asigurare 9.024.503.660
Investitii imobiliare % Total investitii 0,4%

Societiti AG Societdti Total
COmpOZIte

218973176 440721876  694.270.744
218.973.176  436.883445  690.432.312
; 3.838432 3.838.432
5.264.966 8.330.769 13.595.735
0 710.007 710.007
23.638.485 378,086 24.016.571
247876627 450140738  732.593.057
5.443.184391 20.096.490.691 34.564.178.741
4,6% 2,2% 2,1%

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

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

garantate, credite ipotecare) si alte plasamente imobiliare (terenuri si cladiri pentru investitii, fonduri de
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investitii imobiliare, actiuni si obligatiuni corporative emise de companii imobiliare). In Romania, investitiile
in terenuri si cladiri detinute pentru uz propriu detin o pondere de 1,7% in valoarea totald a investitiilor
asiguratorilor, iar celelalte tipuri de investitii reprezinta doar 0,4% din plasamentele totale ale asiguratorilor
autorizati si supravegheati de ASF.

Tabelul 12 Ponderea investitiilor societdtilor de asigurare autorizate si Figura 43 Ponderea investitiilor societdtilor

supravegheate de ASF in total investitii in functie de tipul de plasament  de asigurare autorizate si supravegheate de

(uz propriu, indirect si altele) — 30 iunie 2025 ASF in totalul investitiilor imobiliare in functie
de tipul de plasament

. Societdti . Societati
Tip plasament AV Societati AG comporzite Total Total
Uz propriu 25635444 195320966 383.132.910 604.089.320 CO I—

AG I
Indirect - 23.638.485 378.086  24.016.571 AV

]

Altele 8.940.248  28917.175  66.629.742 104.487.166 0% 25%  50%  75%  100%
Total 34575692 247.876.627 450.140.738 732.593.057 W Uzpropriu M indirect M Altele

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

Din valoarea totala a investitiilor in sectorul imobiliar (circa 733 milioane lei), 82,5% reprezinta plasamente
n terenuri si cladiri (property) pentru uz propriu, iar 14,3% reprezinta ponderea investitiilor in terenuri si
cladiri (property) pentru investitii, actiuni si obligatiuni corporative emise de companii din sectorul
imobiliar.

Structura investitionald — alocarea activelor

Valoarea totald a investitiilor societatilor de asigurare autorizate si supravegheate de ASF (incluzand si
activele detinute pentru contractele unit-linked) era de 34,6 miliarde lei la 30 iunie 2025, in crestere cu
circa 7% comparativ cu situatia inregistrata la finele anului 2024 (aproximativ 32,4 miliarde lei).

Societdtile de asigurare autorizate si supravegheate de ASF investesc preponderent Tn obligatiuni
guvernamentale. Daca luam in considerare investitiile totale (incluzand si activele detinute pentru
contractele unit-linked), plasamentele societatilor in titluri de stat detin o pondere de 64%, fiind urmate de
investitiile Tn fonduri de investitii (14,4%) si detinerile de numerar si depozite (6,6%). in ceea ce priveste
valoarea numerarului si depozitelor, ponderea acestora in total investitii a scazut usor.
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Figura 44 Investitiile totale ale societdtilor de asigurare pe clase de active
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Sursa: ASF, raportdri trimestriale individuale ale societdtilor autorizate si supravegheate de ASF, raportdri anuale Solvabilitate I
(2024), calcule ASF

Obligatiuni guvernamentale

Valoarea investitiilor societdtilor de asigurare autorizate si supravegheate de ASF Tn obligatiuni
guvernamentale se situa la circa 22,2 miliarde lei la 30 iunie 2025, in crestere cu 6% fata de finalul anului
2024. Din valoarea totald a plasamentelor in obligatiuni guvernamentale, 98,6% sunt investitii in obligatiuni
emise de institutii guvernamentale din Romania.

Se mentine la un nivel semnificativ expunerea fata de Ministerul Finantelor. Din valoarea investitiilor in
obligatiuni emise de institutii guvernamentale din Romania, 99,5% reprezinta plasamente in titluri de stat
romanesti, restul fiind expuneri limitate fata de obligatiuni municipale.

Figura 45 Investitiile societdtilor de asigurare in obligatiuni  Figura 46 Investitiile in obligatiuni
guvernamentale in functie de tara emitentd la 30 iunie 2025 guvernamentale romdnesti descompuse pe
emitenti

m Ministerul de Finante = Municipiul Bucuresti

= |asi Timisoara

Sursa: ASF, raportdri trimestriale individuale ale societdtilor autorizate si supravegheate de ASF, calcule ASF
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Pentru a estima riscul de credit asociat cu expunerea societatilor, am analizat nivelul de calitate a creditului
aferent investitiilor societdtilor 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, 98,7% din plasamentele in titluri
de stat au un nivel de calitate a creditului de 3, similar unui rating BBB, ceea ce indica un risc de credit
mediu. Avand in vedere expunerea semnificativa fata 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, insa 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.

Tabelul 13 Investitiile in obligatiuni guvernamentale in functie de nivelul de calitate a creditului

Nivel de calitate a creditului Pondere in total investitii guvernamentale
0 0,7%
1 0,5%
2 0,01%
3 98,7%
4 0,1%
Fara rating 0,0%

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

Obligatiuni corporative

Valoarea investitiilor in obligatiuni corporative se situa la 1,4 miliarde lei la 30 iunie 2025, in crestere cu
aproximativ 6% fata de valoarea inregistrata la finalul anului 2024. Comparativ cu investitiile in obligatiuni
guvernamentale, plasamentele Tn obligatiuni corporative sunt mult mai reduse ca valoare, iar alocarea
emitentilor pe tdri este mai diversificata.

Cea mai mare expunere este fata de obligatiunile corporative emise de companii din Romania ce detin o
pondere de 49% din valoarea totald a obligatiunilor corporative din portofoliile asiguratorilor, urmate de
SUA (24%) si Franta (8%).
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Figura 47 Investitiile societdtilor de asigurare in obligatiuni corporative in functie de tara emitentd la 30 iunie 2025

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

Din valoarea investitiilor Tn obligatiuni corporative, doar 2,9% reprezinta plasamente in obligatiuni cu un
nivel de calitate a creditului de 4 si 5.

Tabelul 14 Investitiile in obligatiuni guvernamentale in functie de nivelul de calitate a creditului

Nivel de calitate a creditului Pondere in total investitii guvernamentale
0 0,5%
1 1,4%
2 37,3%
3 57,8%
4 2,7%
5 0,2%

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 societdtilor de asigurare se situa la circa 5
miliarde lei la 30 iunie 2025, in crestere cu 8% fata de finalul anului 2024. Din valoarea totald a
plasamentelor in fonduri de investitii, 63% era investita in fonduri domiciliate in Olanda.
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Figura 48 Investitiile societdtilor de asigurare in organisme de plasament colectiv in functie de tara de origine a
emitentului la 30 iunie 2025

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

Entita{i relevante sistemic

Din perspectiva dimensiunii pietei locale de asigurdri, valoarea activelor totale ale societatilor de asigurare
autorizate si supravegheate de ASF conform regimului Solvabilitate Il se situa la 35,8 miliarde lei la finalul
anului 2024, reprezentand circa 2% din PIB.
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Tabelul 15 Ponderea activelor totale aferente societdtilor de asigurare autorizate si supravegheate de ASF in PIB

Modificare
Societate %PIB 2023  %PIB 2024 pondere PIB

2024 vs 2023
ALLIANZ - TIRIAC ASIGURARI S.A. 0.35% 0.38% ; 0.03%
GROUPAMA ASIGURARI S.A. 0.34% 0.35% i 0.02%
NN ASIGURARI DE VIATA S.A. 0.30% 0.28% & -0.02%
OMNIASIG VIENNA INSURANCE GROUP S.A. 0.20% 0.21% E 0.01%
ASIGURAREA ROMANEASCA - ASIROM VIENNA INSURANCE GROUP S.A. 0.15% 0.18% E 0.04%
GENERALI ROMANIA ASIGURARE REASIGURARE S.A. 0.12% 0.14% E 0.02%
GRAWE ROMANIA ASIGURARE S.A. 0.10% 0.11% E 0.02%
BCR ASIGURARI DE VIATA VIENNA INSURANCE GROUP S.A. 0.11% 0.11% E 0.00%
BRD ASIGURARI DE VIATAS.A. 0.05% 0.05% : 0.00%
UNIQA ASIGURARI S.A. 0.05% 0.04% E 0.00%
POOL-UL DE ASIGURARE IMPOTRIVA DEZASTRELOR NATURALE S.A. 0.03% 0.03% ; 0.00%
ONIX ASIGURARI S.A. 0.03% 0.03% E 0.00%
UNIQA ASIGURARI DE VIATA S.A. 0.02% 0.02% E 0.00%
SIGNAL IDUNA ASIGURARE REASIGURARE S.A. 0.02% 0.01% E 0.00%
ALLIANZ-TIRIAC UNIT ASIGURARI S.A. 0.01% 0.01% E 0.00%
COMPANIA DE ASIGURARI - REASIGURARI EXIM ROMANIA 0.01% 0.01% 0.00%
ABC INSURANCE S.A. 0.01% 0.01% 0.00%
SIGNAL IDUNA ASIGURARI S.A. 0.01% 0.01% 0.00%
EAZY ASIGURARI S.A. 0.00% 0.01% 0.01%
GARANTA ASIGURARI S.A. 0.01% 0.00% 0.00%
EUROLIFE FFH ASIGURARI DE VIATA S.A. 0.01% 0.00% 0.00%
ASITO KAPITAL S.A. 0.00% 0.00% 0.00%
NN ASIGURARI S.A. 0.00% 0.00% 0.00%
EUROLIFE FFH ASIGURARI GENERALE S.A. 0.00% 0.00% 0.00%
GERMAN ROMANIAN ASSURANCE S.A. 0.00% 0.00% 0.00%
Total 1.92% 2.03% 0.11%

Sursa: ASF, raportdri anuale Solvency Il, raportdri nationale pentru German Romanian Assurance, INS, calcule ASF

Societatea Allianz Tiriac inregistreaza cea mai mare valoare a activelor totale, cu o pondere de 0,38% in PIB,
urmata de Groupama (0,35%) si NN Asigurari de Viata (0,28%).

n ceea ce priveste activitatea de subscriere, volumul de prime brute subscrise® in anul 2024 s-a situat la
23,4 miliarde lei, in crestere cu 11% fatd de 2023 (21,1 miliarde lei) si reprezentand circa 1,3% 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.

20 societati autorizate de ASF si sucursale.
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Tabelul 16 Dimensiunea pietei asigurdrilor din perspectiva volumului de prime brute subscrise de societétile autorizate
de ASF si sucursale (AG si AV) ca pondere in PIB

Modificare

Nr. crt. Societate % PIB 2023 % PIB 2024 pondere PIB 2024
vs 2023

1 GROUPAMA ASIGURARI S.A. 0.25% 0.25% l;'_ﬂl%
2 ALLIANZ - TIRIAC ASIGURARI S.A. 0.22% 0.21% |]A01%
3 OMNIASIG VIG S.A. 0.15% 0.16% 15_.01%
4 GENERALI ROMANIA ASIGURARE REASIGURARE S.A. 0.09% 0.10% (5.02%
5 ASIGURAREA ROMANEASCA - ASIROM VIENNA INSURANCE GROUP S.A. 0.10% 0.10% (5_.00%
6 GRAWE ROMANIA ASIGURARE S.A. 0.06% 0.07% d.m%
7 NN ASIGURARI DE VIATA SA 0.06% 0.07% d.OO%
8| AXERIA IARD SA Lyon 0.05% 0.06% 6.01%
9/HD INSURANCE PLC 0.03% 0.05% 4.02%
10 METROPOLITAN LIFE ASIGURARI METLIFE EUROPE (AV) 0.04% 0.04% 4.00%
11 BCR ASIGURARI DE VIATA VIENNA INSURANCE GROUP S.A. 0.03% 0.03% dj.OO%
12 UNIQA ASIGURARI S.A. 0.03% 0.03% (5.00%
13 BRD ASIGURARI DE VIATA S.A. 0.02% 0.02% d.OO%
14 SIGNAL IDUNA ASIGURARE REASIGURARE S.A. 0.02% 0.02% d.OO%
15 POOL-UL DE ASIGURARE IMPOTRIVA DEZASTRELOR NATURALE S.A. (PAID) 0.01% 0.02% lj.OO%
16 UNIQA ASIGURARI DE VIATA S.A. 0.01% 0.01% li,OO%
17 AGRA ASIGURARI 0.01% 0.01% li,OO%
18 COLONNADE INSURANCE SA 0.01% 0.01% 4.00%
19 PORSCHE VERSICHERUNGS AG SALZBURG SUCURSALA ROMANIA 0.01% 0.01% 4.00%
20 CARDIF ASSURANCES RISQUES DIVERS SA 0.01% 0.01% iOO%
21 ALLIANZ-TIRIAC UNIT ASIGURARI S.A. 0.01% 0.01% d:DO%
22 SIGNAL IDUNA ASIGURARI S.A. (FOSTA ERGO ASIGURARI S.A.) 0.01% 0.01% dDO%
23 ABCINSURANCE S.A. 0.00% 0.01% 0200%
24 COMPAGNIE FRANCAISE D ASSURANCE POUR LE COMMERCE EXTERIEUR SA 0.01% 0.01% iOO%
25 ONIX ASIGURARI S.A. 0.01% 0.00% ‘.00%
26 METROPOLITAN LIFE ASIGURARI METLIFE EUROPE (AG) 0.00% 0.00% d.OO%
27 COMPANIA DE ASIGURARI - REASIGURARI EXIM ROMANIA S.A. 0.00% 0.00% d.OO%
28 EAZY ASIGURARI S.A. 0.00% 0.00% d.OO%
29 ALLIANZ TRADE 0.00% 0.00% ‘.00%
30 GARANTA ASIGURARI S.A. 0.00% 0.00% d:.OO%
31 AEGON 0.01% 0.00% |]A01%
32 EUROLIFE FFH ASIGURARI GENERALE S.A. 0.00% 0.00% d:AOO%
33 ASITO KAPITAL S.A. 0.00% 0.00% [i.OO%
34 NN ASIGURARI S.A. 0.00% 0.00% d.OO%
35 SOGESSUR SA PARIS 0.00% 0.00% [5400%
36 ATRADIUS CREDITO Y CAUCION S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS 0.00% 0.00% [5400%
37 MEDICOVER ASIGURARE AB STOCKHOLM SUCURSALA BUCURESTI 0.00% 0.00% (iOO%
38 CARDIF ASSURANCE VIE SA 0.00% 0.00% EiDO%
39 EUROLIFE FFH ASIGURARI DE VIATA S.A. 0.00% 0.00% (5400%
40 GERMAN ROMANIAN ASSURANCE S.A. 0.00% 0.00% 6400%
41 EUROINS ROMANIA ASIGURARE REASIGURARE S.A. 0.04% 0.00% ‘:-.04%
42 SIGNAL IDUNA ASIGURARI DE VIATA S.A. 0.00% 0.00% 6.00%
Total 1.32% 1.33% d.02%

Sursa: ASF, INS, calcule ASF

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

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

e piata asigurdrilor de viata;
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e piata RCA;
e piata CASCO (clasa A3);
e piata asigurdrilor de garantii (clasa A15).

Gradul de concentrare este ridicat atat pe piata asigurdrilor auto facultative, cat si pe cea aferentd
asigurarilor auto obligatorii (RCA). Primele 3 societati pe piata RCA detin o cota cumulatd de 56% din
portofoliul de asigurari RCA din Romania (inclusiv sucursale si societatea care desfdsoara activitate in baza
libertatii de a presta servicii), in scadere comparativ cu perioadele anterioare, pe fondul avansului
inregistrat de volumul de prime brute subscrise de cele doua sucursale ce deruleaza activitate pe acest

segment.

Tabelul 17 Clasamentul societdtilor de asigurare in functie de primele brute subscrise pentru RCA in anul 2024

Nr. crt. Societate Prime brute subscrise - RCA (lei) Cota de piata
1 GROUPAMA ASIGURARI S.A. 2.392.151.808 24,1%
2 ALLIANZ - TIRIAC ASIGURARI S.A. 2.020.505.970 20,3%
3 GRAWE ROMANIA ASIGURARE S.A. 1.130.872.095 11,4%
Total 1-3 5.543.529.873 55,8%
4 AXERIA IARD 1.008.274.429 10,1%
5 HD Insurance 935.682.682 9,4%
Total 1-5 7.487.486.984 75,3%
6 GENERALI ROMANIA ASIGURARE REASIGURARE S.A. 877.240.601 8,8%
7 ASIROM VIENNA INSURANCE GROUP S.A. 758.767.128 7,6%
Total 1-7 9.123.494.713 91,8%
8 OMNIASIG VIG 684.885.583 6,9%
9 EAZY ASIGUARI S.A. 66.075.749 0,7%
10 DALLBOGG 63.018.247 0,6%
Total 9.937.474.292 100,0%

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

Tabelul 18 Clasamentul primelor 10 societdti de asigurare in functie de primele brute subscrise pentru clasa A3 in anul

2024
Nr. crt. Societate Prime brute subscrise A3 (lei) Cotd de piata
1 OMNIASIG VIG 1.223.302.918 30,0%
2 GROUPAMA ASIGURARI S.A. 1.194.736.090 29,3%
3 ALLIANZ - TIRIAC ASIGURARI S.A. 482.803.184 11,9%
Total 1-3 2.900.842.192 71,3%
4 GENERALI ROMANIA ASIGURARE REASIGURARE S.A. 467.414.932 11,5%
5 ASIROM VIENNA INSURANCE GROUP S.A. 353.606.889 8,7%
Total 1-5 3.721.864.013 91,4%
6 UNIQA ASIGURARI S.A. 125.433.271 3,1%
7 Porsche 124.063.167 3,0%
Total 1-7 3.971.360.451 97,5%
8 ALLIANZ-TIRIAC UNIT ASIGURARI S.A. 42.684.850 1,0%
9 SIGNAL IDUNA ASIGURARI S.A. 19.966.029 0,5%
10 GARANTA ASIGURARI S.A. 17.602.765 0,4%
Total 1-10 4.051.614.095 99,5%
Altele 19.639.380 0,5%
Total 4.071.253.475 100,0%

Sursa: ASF; sunt incluse si sucursalele
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Tabelul 19 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) Cotd 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, mdsurat 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 79% in volumul total de prime brute
subscrise de societdtile autorizate si supravegheate de ASF si sucursale, in timp ce ponderea activitatii de
asigurari de viatd se mentine la un nivel relativ redus, de 21%.

Asigurdri generale

Tn ceea ce priveste activitatea de asigurdri generale, asigurarile auto reprezintd 72% din acest sector, din
perspectiva primelor brute subscrise de societatile autorizate si supravegheate de ASF si sucursale, nivel
relativ similar cu cel inregistrat in semestrul | 2024.
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Figura 49 Evolutia structurii pe clase in functie de primele brute subscrise pentru activitatea de asigurdri generale
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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 iInsumeaza o cotd de piata cumulata de circa 73%
pe segmentul asigurarilor generale, nivel in usoara crestere fata de semestrul | 2024 (72,4%).

Tabelul 20 Cotele de piatd ale societdtilor pentru activitatea de asigurdri generale in semestrul | 2025

Societate Cota de piatd

GROUPAMA ASIGURARI S.A. 23,3%
ALLIANZ - TIRIAC ASIGURARI S.A. 16,9%
OMNIASIG VIG S.A. 14,8%
Total 1-3 54,9%
ASIROM VIENNA INSURANCE GROUP S.A. 9,4%
GENERALI ROMANIA ASIGURARE REASIGURARE S.A. 8,7%
Total 1-5 72,9%
GRAWE ROMANIA ASIGURARE S.A. 5,7%
AXERIA IARD 4,4%
Total 1-7 83,0%
HELLAS DIRECT INSURANCE 3,5%
UNIQA ASIGURARI S.A. 2,3%
EAZY ASIGURARI S.A. 1,5%
Total 1-10 90,2%
Alte societéti 9,8%
Total 100,0%

Sursa: ASF; incl. sucursalele
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Asigurari de viata

Tn ceea ce priveste segmentul asigurérilor de viata, acesta este dominat de asigurarile de viat4 traditionale
(clasa C1) si asigurarile de viatd cu componentd investitionala (clasa C3) ce detin o pondere cumulata de
85,5% In volumul total de prime brute subscrise pentru activitatea de asigurdri de viatd de catre societdtile
autorizate de ASF si sucursale.

Tabelul 21 Evolutia structurii pe clase in functie de primele brute subscrise pentru activitatea de asigurdri de viatd
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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 insumeaza o cota de piatd cumulata de 73,3% pe segmentul
asigurdrilor de viata, Tn usoara crestere comparativ cu semestrul 1 2024 (71,8%).

Tabelul 22 Cotele de piatd ale societdtilor pentru activitatea de asigurdri de viatd in semestrul | 2025

Societate Cota de piata
NN ASIGURARI DE VIATA SA 24,0%
BCR ASIGURARI DE VIATA VIENNA INSURANCE GROUP S.A. 17,0%
METROPOLITAN LIFE 15,6%
Total 1-3 56,7%
ALLIANZ - TIRIAC ASIGURARI S.A. 8,6%
SIGNAL IDUNA ASIGURARE REASIGURARE S.A. 8,0%
Total 1-5 73,3%
BRD ASIGURARI DE VIATA S.A. 7,4%
UNIQA ASIGURARI DE VIATA S.A. 6,8%
Total 1-7 87,5%
ASIROM VIENNA INSURANCE GROUP S.A. 5,9%
GENERALI ROMANIA ASIGURARE REASIGURARE S.A. 3,3%
GROUPAMA ASIGURARI S.A. 1,5%
Total 1-10 98,1%
Altele 1,9%
Total 100,0%

Sursa: ASF; incl. sucursalele
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4.3 Activitatea de subscriere

Volumul primelor brute subscrise de societatile autorizate de ASF si sucursale a crescut cu 8% in semestrul
| 2025 comparativ cu perioada similara din anul precedent. Activitatea de asigurdri generale a inregistrat o
crestere cu 6%, iar primele brute subscrise pentru asigurarile de viatad au crescut cu 21%.

Din volumul total al activitdtii de subscriere (incl. sucursale) de 12,3 miliarde lei, 79% reprezintd prime brute
subscrise pentru activitatea de asigurari generale, iar 21% sunt pentru asigurarile de viata.

Figura 50 Dinamica anuald a primelor brute subscrise Figura 51 Dinamica repartizdrii primelor brute
subscrise pe segmente de asigurare
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Sursa: ASF

Tn semestrul | 2025, fluxurile de numerar tehnice din asigurarile generale (adicd primele subscrise nete
minus daunele si cheltuielile tehnice) se mentin pozitive. Primele subscrise nete au inregristrat un avans de
8%, In timp ce daunele intdmplate si cheltuielile tehnice au crescut cu 13% fata de perioada similara din
anul anterior.

Figura 52 Fluxuri de numerar tehnice nete pentru activitatea de asigurdri generale
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Sursa: ASF, date trimestriale Solvency Il - 5.05.01.02.01 - Non-Life (direct business/accepted proportional reinsurance and
accepted non-proportional reinsurance)
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In ceea ce priveste fluxurile de numerar tehnice nete pentru asigurdrile de viatd, acestea au crescut in
semestrul | 2025 fatd de semestrul | 2024. Primele subscrise nete au crescut cu 20%, in timp ce daunele
intamplate si cheltuielile tehnice nete s-au majorat cu 15%.

Figura 53 Fluxuri de numerar tehnice nete pentru activitatea de asigurdri de viatd
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Sursa: ASF, date trimestriale Solvency Il - $.05.01.02.02 - Life

4.4 Solvabilitate

Valoarea fondurilor proprii eligibile sa acopere cerinta de capital de solvabilitate se afla la nivelul de circa
10,3 miliarde lei la finalul trimestrului 2 2025, in crestere cu aproximativ 12% comparativ cu perioada
similara din anul anterior, in timp ce valoarea fondurilor proprii eligibile sa acopere cerinta de capital minim
se situa la 9,9 miliarde lei, in crestere cu 12%.

La finalul trimestrului 2 2025, se observa scaderea ratelor SCR si MCR la nivelul pietei asigurarilor (164%,
respectiv 386%) comparativ cu aceeasi perioada din anul precedent (171%, respectiv 393%). Dinamica a
avut loc pe fondul cresterii mai rapide a cerintelor de capital fatda de avansul inregistrat de valoarea

fondurilor proprii eligibile sa acopere necesarul de capital.
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Figura 54 Distributia ratelor SCR aferente societdtilor care

practicd asigurdri generale

Figura 55 Distributia ratelor SCR aferente societdtilor care

practicd asigurdri de viatd

Sursa: ASF, raportdri trimestriale Solvabilitate Il
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Rezultatele statistice aratd ca rata SCR pentru
asigurarile generale estimata pe termen lung
urmeaza o distributie de tip Stable, ceea ce
inseamna ca valorile observate prezinta cozi
groase si pot incorpora deviatii extreme mai
frecvent decat o distributie normala. Aceasta
alegere a modelului este relevanta pentru un
indicator precum rata SCR, intrucat acesta
reflecta tocmai capacitatea de absorbtie a
socurilor extreme.

Distributia Stable (a < 2) sugereaza ca rata SCR
este sensibild la socuri extreme, reflectand
faptul ca riscurile nu pot fi descrise de o
repartitie normala.

Media de 2,20 si pozitionarea parametrului de
locatie (6 > 1) indica faptul cd sectorul, in
ansamblu, dispune de un nivel de capital peste
nivelul minim reglementat, ceea ce denotd
stabilitate. Erorile standard mici pentru toti
parametrii (sub 0,07) aratd cad estimarile sunt
robuste si precise pe baza datelor raportate de
societatile de asigurare.

Rezultatele statistice aratd ca rata SCR pentru
asigurarile de viatd urmeaza pe termen lung o
distributie normald, ceea ce implicd o
repartitie simetrica a valorilor in jurul mediei si
o probabilitate mai redusd de aparitie a
valorilor extreme fata de cazul asigurarilor
generale.

Media (i = 2,42) aratd nivelul central al ratei
SCR. Valoarea semnificativ peste 1 indica faptul
ca, In medie, societatile de asigurari de viata
dispun de capital de peste doua ori mai mare
decat minimul reglementat, ceea ce denotd o
pozitie de solvabilitate robusta si, implicit,
capacitatea ridicatd de a face fata riscurilor
extreme.

Varianta (=0,56) si abaterea standard (0= 0,75)
arata o dispersie relativ redusa a valorilor n
jurul mediei. Asta Tnseamna cd, desi existd
diferente intre societati, acestea nu sunt foarte
mari, iar piata se comporta destul de omogen.
Faptul ca varianta este redusda aratda ca
majoritatea companiilor de asigurari de viata
opereazd in parametri similari in ceea ce
priveste cerintele de capital.



Acest lucru poate fi explicat prin natura mai predictibild a produselor de asigurare de viata, unde fluxurile
financiare sunt mai bine controlate decat in ceea ce priveste alte clase de asigurare.

Media pe termen lung a ratei SCR pentru  Figura 56 Distributia ratelor SCR aferente societdtilor compozite
societdtile compozite este de 1,90 si

indica faptul ca societdtile compozite

dispun de capital suplimentar fatd de

minimul reglementat, dar nu la fel de

ridicat ca In cazul companiilor exclusiv de

viata sau generale.

Asimetria pozitiva arata ca exista cateva
firme cu o capitalizare mai ridicata, dar
marea majoritate opereazad relativ mai
aproape de pragul minim.

Analiza societatilor compozite este
realizatd cu distributia  Birnbaum—
Saunders  pentru a surprinde riscul
structural de valori extreme, tipic
companiilor expuse la un portofoliu mixt
de riscuri.

Erorile standard mici ale parametrilor

estimati confirma robustetea
estimarilor. Sursa: ASF, raportdri trimestriale Solvabilitate Il

4.5 Lichiditate

Indicatorul de lichiditate este o masurd a capacitatii societatilor de asigurare de a isi onora obligatiile pe
termen scurt fatd de beneficiarii asigurarilor, prin detinerea unor active care permit mobilizarea eficientd
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 sd fie
supraunitara.

Asigurari generale

La nivelul pietei asigurarilor, se observa o usoara scadere a indicatorului de lichiditate pentru activitatea de
asigurari generale (2,98) la finalul lunii iunie 2025 comparativ cu sfarsitul anului 2024 (3,09), pe fondul
cresterii mai rapide a obligatiilor pe termen scurt ale asiguratorilor (+11%) comparativ cu avansul inregistrat
de activele lichide. Valoarea activelor lichide s-a situat la un nivel de 18,1 miliarde lei, in crestere cu circa
7% fata de situatia de la finalul anului 2024, conform raportdrilor transmise de societatile de asigurare.
Cresterea a avut loc pentru toate clasele de active, cu exceptia depozitelor si obligatiunilor municipale.
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Valoarea depozitelor se situa la 1,5 miliarde lei la finalul lunii iunie 2025, in scadere cu 5% fatd de finele
anului 2024 (1,6 miliarde lei). Pe de alta parte, obligatiile pe termen scurt ale asiguratorilor, reprezentate
de rezerva brutd de daune avizate, au crescut cu aproximativ 11%, de la 5,5 miliarde lei (decembrie 2024)
la 6,1 miliarde lei (iunie 2025).

Dintre cele 19 societdti care practica asigurdri generale, 12 societati au raportat un indicator de lichiditate
peste media calculata la nivelul pietei de asigurari generale.

Analiza lichiditatii societatilor de asigurare pentru activitatea de asigurari generale este realizatd cu o
distributie t Location-Scale. Estimarile parametrilor sugereaza o lichiditate in general stabila, dar expusa
unor fluctuatii semnificative si unor socuri potentiale. Nivelul mediu al lichiditatii pe termen lung este
estimat la 2,25, indicand o capacitate relativ bund a societatilor de a acoperi obligatiile pe termen scurt.
Prezenta unor valori extreme este confirmata de parametrul v =2.75, ceea ce arata ca distributia lichiditatii
prezintd cozi mai grele decéat o distributie normald, indicand posibilitatea aparitiei unor socuri bruste si
intense. Corelatia intre volatilitate si riscul extrem este vizibila In matricea de covariantd, unde legatura
pozitiva dintre deviatia standard (o) si v arata cd o crestere a volatilitdtii este asociata cu o distributie mai
platd, ceea ce poate reflecta episoade de scddere a lichiditatii.

Tn acest context, analiza sugereazd ci companiile de asigurari AG sunt expuse la riscuri de lichiditate. Desi
nivelul mediu al lichiditatii este relativ stabil, volatilitatea si prezenta extremelor indica faptul ca anumite
conditii de piatd pot amplifica riscurile, cu impact asupra capacitatii pietei de a functiona eficient in
momente de stres.

La finalul lunii iunie 2025, cele mai multe societdti (7 din 12) au inregistrat un indicator de lichiditate pentru
activitatea de asigurari generale ce depasea nivelul de 5. Dintre toate societatile ce au derulat activitate pe
segmentul asigurdrilor generale (19 societdti) Tn semestrul | 2025, doar trei asiguratori au inregistrat un
indicator de lichiditate situat sub media pe termen lung a indicatorului (2,25). Conform raportarilor
asiguratorilor, indicatorul de lichiditate se mentine supraunitar in cazul tuturor societatilor.

Figura 57 Distributia cumulativd a indicatorului de  Figura 58 Distributia indicatorului de lichiditate pentru
lichiditate pentru activitatea de asigurdri generale activitatea de asigurdri generale (iunie 2025)
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Asigurari de viata

Tn ceea ce priveste indicatorul de lichiditate aferent pietei de asigurdri de viat3, se constatd o scidere
usoara a acestuia, de la un nivel de 3,76 (decembrie 2024) la 3,60 (iunie 2025).

Valoarea activelor lichide s-a situat la un nivel de 8,7 miliarde lei, in crestere cu circa 4% la sfarsitul lunii
iunie 2025 fata de finalul anului precedent. Cresterea a fost sustinuta in principal de majorarea valorii
investitiilor In titluri de stat si valori mobiliare tranzactionate. Obligatiile pe termen scurt au fost in suma de
2,4 miliarde lei, in crestere cu aproximativ 8% fata de finalul lui 2024.

Dintre cele 12 societati care au raportat pentru activitatea de asigurari de viata, cinci societati au inregistrat
un indicator de lichiditate situat peste media la nivelul pietei asigurarilor calculata pentru finalul lunii iunie
2025.

Evaluarea indicatorului de lichiditate pentru activitatea de asigurari de viata a fost realizata utilizand
distributia normala. Media estimata a lichiditatii pe termen lung 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 cererile de
lichiditate.

Varianta (= 6,13) si abaterea standard (o = 2,48) sugereaza o dispersie moderata a valorilor. Cu alte cuvinte,
exista diferente intre companiile analizate, dar nu extrem de mari: majoritatea valorilor se situeaza intr-un
interval relativ strans in jurul mediei. Concret, aproximativ 68% din observatii se gdsesc intre 2,17 si 7,12
(interval p = o). Erorile standard reduse ale parametrilor (0,072 pentru medie si 0,051 pentru deviatia
standard) indica estimari precise, ceea ce confera incredere in robustetea modelului statistic. Matricea de
covarianta arata o corelatie aproape nula intre estimarea mediei si a deviatiei standard, ceea ce confirma
stabilitatea estimarilor.

Tn concluzie, nivelul mediu ridicat al lichiditatii reflectd capacitatea adecvata a asiguratorilor de viat de a
acoperi obligatiile curente, ceea ce sugereaza un risc de lichiditate relativ redus.
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Figura 59 Distributia cumulativd a indicatorului de  Figura 60 Distributia indicatorului de lichiditate pentru
lichiditate pentru activitatea de asigurdri de viatd activitatea de asigurdri de viatd (iunie 2025)
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n luna iunie 2025, dintre cele 12 societ&ti care derulau activitate de asigurdri de viat, cinci societti
inregistrau un indicator de lichiditate mai mare de 5, iar sapte societati au inregistrat 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 Tnregistrata de o societate cu o cotd de circa 7% pe piata asigurarilor de viata (incl.
sucursale), insa indicatorul de lichiditate este supraunitar, conform raportarilor.

4.6 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 cdtre societatile de asigurare, pentru a asigura onorarea
obligatiilor acestora fata de asigurati, in cazul in care au loc evenimentele asigurate.

Astfel, constituirea unui nivel suficient al rezervelor tehnice, de natura sa sustina plata tuturor obligatiilor
fatd de asigurati, reprezintd un pilon important al managementului riscului aferent societatilor de asigurare,
contribuind la asigurarea stabilitdtii financiare a companiilor respective.

La finalul trimestrului Il 2025, societatile de asigurare aveau constituite rezerve tehnice brute in valoare
totala de 24 miliarde lei, conform regimului Solvabilitate Il, in crestere cu circa 17% fata de perioada similara
din anul anterior, repartizate pe cele doua categorii de asigurare, dupa cum urmeaza:

e rezervele tehnice brute constituite pentru asigurarile generale au inregistrat un volum de 14,4
miliarde lei, reprezentand 60% din totalul rezervelor tehnice brute, in crestere cu 21% fata de
finalul trimestrului Il 2024;

e pentru asigurari de viatd, societatile au constituit rezerve tehnice brute in valoare de circa 9,6
miliarde lei, nivel aferent unei ponderi de 40% din totalul rezervelor tehnice brute, in crestere cu
12% fata de aceeasi perioada din anul precedent.
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Figura 61 Evolutia valorii rezervelor tehnice brute Figura 62 Evolutia valorii rezervelor tehnice brute
constituite de societdtile de asigurare constituite de societdtile de asigurare pentru
activitatea de asigurdri de viatd
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Figura 63 Evolutia valorii rezervelor tehnice brute constituite de societdtile de asigurare pentru RCA
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4.7 Reasigurare
Asigurdri generale

Pentru o parte importantd de produse de asigurari generale (ex. asigurarile care acopera riscuri de
catastrofe naturale, asigurarile de rdaspundere 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 semestrul | 2025, aproximativ 19% din primele brute subscrise
au fost cedate 1n reasigurare.

Gradul de cedare in reasigurare a primelor brute subscrise este un indicator calculat ca raportul dintre
primele cedate in reasigurare (partea din prime transferatd societatii de reasigurare in vederea preluarii de
catre aceasta a riscurilor asigurate) si volumul total al primelor brute subscrise.

Figura 64 Distributia gradului de cedare in reasigurare a primelor brute subscrise de societdti in perioada S1 2022 —S1
2025 pentru activitatea de asigurdri generale

Sursa: ASF

Indicator al dimensiunii programelor de reasigurare derulate de societati si, implicit, al transferului
riscurilor, gradul de cedare in reasigurare pentru activitatea de asigurari generale a variat intre 0% (in cazul
a douad societdti ce practica doar asigurdri generale, Onix si Geroma) si 55% (valoarea maxima observatd -
Garanta) in semestrul | 2025.

Asigurdri de viata

Tn mod traditional, exista diferente importante in ceea ce priveste politica de reasigurare intre activitatile
de asigurdri de viatd si cele de asigurdri generale. In cazul asigurarilor de viats, in general societitile de
asigurare retin o parte mult mai mare din riscul subscris.
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Ca urmare a faptului cd asigurarile de viata sunt de regula contracte de asigurare pe durate marisi riscul se
distribuie in timp, iar despagubirile sunt relativ previzibile statistic, asiguratorii de viatd acumuleaza rezerve
semnificative in timp, ceea ce le permite sd acopere despagubirile fara sd apeleze la fel de mult la cedarea
in reasigurare precum o fac societatile de asigurari generale.

Gradul de cedare in reasigurare pentru activitatea de asigurari de viatd a variat intre 0,26% (pentru o
societate ce detine o cotd de piata de circa 9% pe segmentul asigurarilor de viata) si 63% (valoarea maxima
inregistrata) la nivelul semestrului | 2025.

Figura 65 Distributia gradului de cedare in reasigurare a primelor brute subscrise de societdti in perioada S1 2022 —
S1 2025 pentru activitatea de asigurdri de viatd

Sursa: ASF
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5. Stabilitatea pietei pensiilor private

5.1 Piata pensiilor private in context international

Potrivit raportului publicat de OCDE, Pension Markets in Focus — preliminary 2024 data, activele din
schemele de pensii din statele OCDE si non-OCDE, au crescut, ajungand la 63,1 trilioane USD. Cresterea a
fost sustinuta de castigurile investitionale din detinerile de actiuni. Ratele nominale de investitii au fost
pozitive pentru toate statele, cu exceptia unuia.

e Cresterea activelor din anul 2024 a condus la depdsirea nivelului record consemnat anterior Tn anul
2021.

e Randamentele investitionale au fost pozitive In aproape toate jurisdictiile participante, sustinute de
evolutiile favorabile de pe pietele de actiuni.

e La finalul anului 2024, valoarea totala a activelor de pensii din spatiul OCDE a atins 61,5 trilioane USD,
in crestere cu 8,5% fata de anul precedent.

e Raportat la PIB, activele au reprezentat 92%, in medie, la nivel OCDE, in scdadere de la 105% la final de
2021, ceea ce reflecta un avans mai accelerat al PIB-ului comparativ cu cresterea activelor.

Activele din schemele de pensii au continuat sa creasca in 2024, mentinand impulsul stabilit in 2023 si
compensand integral pierderile inregistrate in 2022. Datele preliminare arata ca activele din planurile de
pensii au crescut cu 8,5% in OCDE si cu 3,1% in jurisdictiile non-OCDE in 2024. Activele au totalizat 61,5
trilioane USD in OCDE la sfarsitul anului 2024, in crestere de la 59,7 trilioane USD la sfarsitul anului 2021.
Cu toate acestea, ritmul de crestere a activelor totale a fost inferior ritmului de crestere a PIB-ului (in USD)
n zona OCDE in perioada 2021-2024. Activele din statele OCDE reprezinta 92% din PIB la sfarsitul anului
2024, in scadere de la 105% la finalul anului 2021. Luand in considerare jurisdictiile non-OCDE participante,
activele au totalizat 63,1 trilioane USD la sfarsitul anului 2024.

Activele au crescut in majoritatea jurisdictiilor raportoare in anul 2024. Multe dintre statele OCDE au avut
cresteri de pana la 20% a activelor schemelor de pensii. O treime din jurisdictiile non-OCDE au inregistrat,
de asemenea, o crestere a activelor de peste 20%. Cresterea activelor a fost mai moderata in statele unde
piata pensiilor private este dezvoltata (Olanda — 8,2%, Marea Britanie — 5,3%, SUA — 10,3%). Danemarca
are in continuare cea mai mare valoare a activelor raportata la dimensiunea economiei sale, de aproximativ
204%.

Tn unele jurisdictii, cresterea activelor in anul 2024 a fost rezultatul cresterii valorii contributiilor ce se
datoreazd numarului tot mai mare de persoane care participd la planurile de pensii. In alte state, cresterea
activelor a fost rezultatul castigurilor din investitii realizate, nregistrandu-se rate pozitive de rentabilitate
a investitiilor in anul 2024.
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Tabelul 23 Evolutia gradului de penetrare a schemelor de pensii din statele europene in anul 2024

State OCDE 2024 State non-OCDE 2024
Danemarca 203,98 Croatia 29,57
Islanda 188,42 Macedonia de Nord 17,63
Elvetia 164,81 Bulgaria 13,14
Olanda 150,30 Romania 8,86
Suedia 114,79 Serbia 0,64
Marea Britanie 77,95 Albania 0,32
Finland 66,32
Belgia 30,20
Irlanda 27,64
Letonia 24,32
Estonia 18,00
Slovacia 16,17
Franta 12,85
Portugalia 12,70
Lituania 12,16
Italia 11,73
Spania 10,73
Norvegia 10,12
Polonia 8,50
Cehia 7,81
Slovenia 7,40
Austria 7,33
Germania 6,36
Ungaria 4,77

Turcia 2,82
Luxemburg 1,59
Grecia 1,13

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

Schemele de pensii private au inregistrat castiguri din investitii in anul 2024, ratele de rentabilitate a
investitiilor depasind inflatia in majoritatea statelor. In graficul de mai jos, putem observa faptul c3 in toate
statele europene rata reala de rentabilitate a investitiilor a fost pozitiva in anul 2024, cu exceptia a douad
state. Printre statele OCDE, ratele de rentabilitate a investitiilor in termeni reali au fost cele mai mari in
Estonia (11,3%), Slovacia (11,2%) si Lituania (10,8%).

Tn anul 2024, in Romania, rata de rentabilitate a investitiilor a fost de 0,5% in termeni reali si 5,7% in termeni
nominali, conform calculelor provizorii ale OCDE.
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Figura 66 Rata anuald de rentabilitate a investitiilor, in anul 2024 (%), in statele europene
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Sursa: OCDE (date preliminare). Datele au fost calculate folosind o formuld comund pentru rata medie nominald netd a rentabilitdtii
investitiilor (raportul dintre venitul net din investitii la sfdrsitul perioadei si nivelul mediu al activelor pe parcursul perioadei) pentru
toate jurisdictiile, cu exceptia Austriei, Finlandei, Greciei, Italiei, Tdrilor de Jos si Slovaciei din rdndul tdrilor OCDE, unde valorile provin
din calculele proprii ale autoritdtilor nationale sau din alte surse oficiale. Ratele medii reale nete ale rentabilitdtii investitiilor au fost
calculate folosind rata nominald a rentabilitdtii investitiilor (asa cum este descrisd mai sus) si variatia indicelui preturilor de consum
de la sfdrsitul perioadei.

Structura investitionalda a schemelor de pensii din statele europene aratd faptul ca statele care nu sunt
membre OCDE au o politica de investitii mai prudentad, investind predominant in certificate de trezorerie si
obligatiuni (ex. Romania detinea la finalul anului 2024 circa 72% din active in obligatiuni, conform

statisticilor preliminare ale OCDE).

Performanta pozitiva a investitiilor schemelor de pensii private reflectad evaluarile in crestere de pe pietele
de actiuni la nivel mondial. Actiunile globale au inregistrat cresteri pentru al doilea an consecutiv, indicele
MSCI crescand cu aproape 20%. Indicii bursieri majori au inregistrat, de asemenea, cresteri: 23% pentru
S&P 500, 19% pentru Nikkei 225 si DAX, 6% pentru FTSE.

Schemele de pensii care au investit cel mai mult in actiuni au beneficiat de evolutiile favorabile de pe pietele
de capital. Cele mai mari rate de rentabilitate a investitiilor in anul 2024 au fost inregistrate de Estonia,
Lituania, Slovacia, state care au avut in portofoliu expuneri de peste 60% pe actiuni, mai mult decat
majoritatea celorlalte jurisdictii. Exceptia a fost insa Polonia, care, in pofida unei expuneri ridicate pe
actiuni, a avut un randament relativ scazut ca urmare a cresterii mult prea modeste a indicelui local de
actiuni (mai putin de 2% in anul 2024).
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Figura 67 Structura investitionald a schemelor de pensionare in statele europene in anul 2024 (%)
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Sursa: OCDE (date preliminare). Datele privind alocarea activelor din figurd includ atdt investitiile directe in actiuni, certificate de
trezorerie si obligatiuni, numerar si depozite, cdt si investitiile indirecte prin Organismele de Plasament Colectiv (OPC) atunci cdnd
este disponibild modul de vizualizare a investitiilor in OPC. In caz contrar, investitiile in OPC sunt prezentate intr-o categorie separatd.
Valorile negative au fost excluse din calculele alocdrii activelor.

Potrivit Raportului de Stabilitate Financiard publicat de EIOPA (iunie 2025), sectorul european al pensiilor
ocupationale din SEE a ramas rezistent, desi s-a confruntat cu un mediu dinamic al ratelor dobanzii.

e |ORP-urile din SEE au inregistrat o usoara imbunatatire a pozitiei lor financiare, activele crescand mai
rapid decat pasivele;

e Cresterea activelor a fost determinata de reevaludrile actiunilor si obligatiunilor. Cresterea pasivelor a
rezultat ca urmarea a unor socuri economice cu efecte diferite asupra schemelor de tip beneficiu definit
(DB) sau contributie definita (DC);

e Alocarea activelor fondurilor de pensii ocupationale a fost, in general, stabil3;
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e Sectorul pensiilor ocupationale este expus la instrumente de capital proprii, inclusiv in valuta.
Implicatiile turbulentelor de pe piata observate in trimestrul 2 din 2025 asupra ratei de finantare si
asupra pozitiei de lichiditate a IORP-urilor necesita atentie.

e imbétranirea populatiei si riscurile legate de longevitate amenintd in continuare sustenabilitatea
financiara a sistemelor de pensii. Un sistem solid cu trei piloni poate reduce decalajele de pensii si poate
sprijini Uniunea Pietelor de Capital prin cresterea investitiilor prin economii pentru pensii.

Activele totale ale IORP-urilor au crescut cu 190 miliarde euro Tn anul 2024, atingand nivelul de 2.864
miliarde euro la nivel european. Cresterea a fost determinatd, in principal, de evaluarea actiunilor, ceea ce
a condus la o crestere a valorilor capitalurilor proprii. Evaludrile obligatiunilor au crescut, obligatiunile
corporative crescand cu 9%, iar obligatiunile guvernamentale cu 8%.

Pasivele au crescut, de asemenea, in anul 2024 comparativ cu anul anterior, la o valoare de 2.445 miliarde
euro. Pentru IORP-urile cu contributii definite valoarea pasivelor a crescut cu 10%, in timp ce pentru IORP-
urile cu beneficii definite aceasta a crescut cu 20%.

Alocarea activelor IORP-urilor a fost, in general, stabild, cu ajustari minore. La nivelul SEE, in anul 2024,
alocarea de obligatiuni guvernamentale a crescut de la 22,1% la 22,3% atat in termeni absoluti, cat si
relativi, posibil datoritd achizitiilor de obligatiuni de a evaludrii mai mari de piatd. Pe de altd parte,
expunerea fondurilor de pensii ocupationale fata de fondurile de investitii a crescut in termeni absoluti,
depasind 1 trilion euro, insa ponderea sa a scazut usor de la 38,2% la 37,4% la finalul anului 2024.

Expunerile activelor IORP-urilor variaza in functie de pietele nationale. IORP-urile din Germania isi aloca
majoritatea isi aloca majoritatea activelor in fonduri de investitii, In timp ce actiunile predomina in
portofoliile IORP-urilor suedeze. In aproape toate statele membre, ponderea fondurilor de actiuni detinute
prin intermediul fondurilor de investitii este de aproximativ 30%, cu exceptia Germaniei cu 13%, unde IORP-
urile investesc, in principal, in fonduri de obligatiuni si fonduri mixte in cadrul categoriei fondurilor de
investitii.

Numarul membrilor activi (persoane care acumuleaza drepturi la data de referintd) ai fondurilor de pensii
ocupationale, la finalul anului 2023, a ajuns la 35 de milioane de persoane. Olanda, Italia, Franta, Germania
si Suedia sunt primele cinci state membre ale SEE in ceea ce priveste membrii activi si reprezintd impreuna
aproximativ 80% din totalul membrilor activi la nivelul SEE.
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5.2  Entitati relevante sistemic

Activele totale cumulate pentru Pilonul Il si lll depaseau valoarea de 177,1 miliarde lei la sfarsitul lunii iunie
2025; raportate la PIB, activele totale cumulate ale sistemului de pensii private din Romania reprezentau
circa 9,90% din PIB anual (calculat ca suma ultimelor 4 trimestre).

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

Tabelul 24 Dimensiunea sistemicd a fondurilor de pensii private

Pilon Fond Activ Total 30 iun. 2025 (mld. Lei) % PIB 30 iun. 2025
PIl FPAP NN 57,3 3,20%
PIl FPAP AZT VIITORUL TAU 35,6 1,99%
PIl FPAP METROPOLITAN LIFE 24,0 1,34%
Pll FPAP VITAL 17,5 0,98%
Pll FPAP ARIPI 16,0 0,89%
Pl FPAP BCR 12,7 0,71%
Pl FPAP BRD 7,8 0,43%
Pl FPF NN OPTIM 2,72 0,15%
Pl FPF BCR PLUS 0,93 0,05%
Pl FPF NN ACTIV 0,81 0,05%
Pl FPF AZT MODERATO 0,56 0,03%
Pl FPF PENSIA MEA 0,36 0,02%
Pl FPF RAIFFEISEN ACUMULARE 0,34 0,02%
Pl FPF PENSIA MEA PLUS 0,27 0,02%
Pl FPF AZT VIVACE 0,20 0,01%
Pl FPF STABIL 0,06 0,00%
Pl FPF ESENTIAL 0,02 0,00%
PIl Total PlI 170,8 9,55%
PIll Total PIIl 6,3 0,35%
PII+PIII Total PII + PllI 1771 9,90%

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,
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este putin plauzibild situatia in care acestea sa genereze socuri de lichiditate si de pret asupra pietelor
financiare prin vanzari fortate de active. Pentru sistemul de pensii private din Romania, riscurile privind
stabilitatea si buna functionare a fondurilor de pensii se mentin la niveluri reduse, avand 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 1), cea mai mare expunere a activelor era fata
de statul roman, respectiv 66,3%. Topul primilor 10 emitenti arata ca fondurile de pensii private au investit
4,3% actiuni, obligatiuni si instrumente bancare emise de catre Banca Transilvania, 3,9% in actiuni emise
de catre Hidroelectrica, 3,9% in actiuni OMV Petrom, 3,2% in actiuni Romgaz, 2,2% in actiuni si instrumente
bancare emise de cdtre BRD GSG, 1,4% in obligatiuni si instrumente bancare emise de BCR, si 1,3% Tn unitati
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 88,1% din activele totale.

Tabelul 25 Top 10 emitenti din portofoliile fondurilor de pensii private (P Il + P Ill) la 30 iunie 2025

Emitent Tara | Valore Lei Procent active totale

Ministerul Finantelor Publice RO 117.360.172.175 66,3%
Banca Transilvania SA RO 7.593.141.594 4,3%
OMV Petrom SA RO 6.909.253.152 3,9%
Hidroelectrica SA RO 6.838.688.736 3,9%
Romgaz SA RO 5.649.466.822 3,2%
BRD - Groupe Societe Generale SA RO 3.943.130.091 2,2%
Banca Comerciala Romana RO 2.443.006.272 1,4%
Xtrackers Euro Stoxx 50 UCITS ETF 1C / Xtrackers LU 2.217.732.046 1,3%
Med Life SA RO 1.558.570.656 0,9%
Transgaz SA RO 1.487.162.718 0,8%
Total Top 10 emitenti 156.000.324.263 88,1%
Alti emitenti 21.105.250.705 11,9%
Total 177.105.574.968 100,0%

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

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

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

Valoarea activelor totale aflate Tn administrare, la nivelul intregului sistem de pensii private, a atins la finalul
lunii iunie 2025 nivelul de 177,1 miliarde de lei (34,88 miliarde de euro), cu un numar de 9,3 milioane de
participanti.

La 30 iunie 2025, politica investitionala din cadrul portofoliilor de active ale fondurilor de pensii private
continud sa fie concentrata pe piata locala de capital. Ponderea investitiilor Tn instrumente cu venit fix
reprezenta aproximativ 71% din totalul portofoliului investitional al fondurilor de pensii private, in timp ce
un procent de 24% era fost investit in actiuni.
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Figura 68 Valoarea activelor totale ale sistemului de pensii private

Miliarde lei

iun.-25
mai-25
apr.-25
mar.-25
feb.-25
ian.-25
dec.-24
nov.-24
oct.-24
sept.-24
aug.-24
iul.-24
iun.-24
mai-24
apr.-24
mar.-24
feb.-24
ian.-24
dec.-23
nov.-23
oct.-23
sept.-23
aug.-23
jul.-23
iun.-23

50

159
156
154
156
155
154
152
149
145
140
140
135
134
131
126
123
122
119
118
114
70 90 110 130 150
I Active totale Pilon 1l = Active totale Pilon Il
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Figura 69 Structura sistemului de pensii private
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Pe parcursul semestrului | 2025, au fost virate contributii brute cdtre fondurile de pensii administrate privat
in cuantum de 10,92 miliarde lei, cu 29% mai mult comparativ cu aceeasi perioadd a anului anterior. In
Pilonul Ill au fost virate contributii brute in valoare de 446 milioane lei, in crestere cu 29% fata de anul
semestrul | 2024.

La nivelul fondurilor de pensii administrate privat, contributia medie a participantilor in luna iunie 2025 a
fost de circa 431 lei, inregistrand o crestere de 12% 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 dupa activele
totale).
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Figura 70 Distributia fondurilor de pensii administrate privat in functie de contributia medie per participant, numdrul
total de participanti si cota de piatd la 30 iunie 2025
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Sursa: prelucrare ASF

n ceea ce priveste fondurile de pensii facultative, contributia medie per participant in luna iunie 2025 a
fost de aproximativ 167 lei, in crestere cu 4,5% comparativ cu aceeasi perioadd a anului 2024. 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 (43,4%).
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Figura 71 Distributia fondurilor de pensii facultative in functie de contributia medie per participant, numdrul total de
participanti si cota de piatd la 30 iunie 2025
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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 corporativd, stimuldnd astfel dezvoltarea pietei primare si secundare de
capital.

Politica investitionald se bazeaza pe diversificarea portofoliilor fondurilor de pensii private, diminuand riscul
sistemic de piata in perioadele in care apar vulnerabilitati pe pietele financiare. Fondurile de pensii private
investesc Tntr-un mix de active precum actiuni, obligatiuni corporative, obligatiuni municipale, obligatiuni
supranationale, titluri de stat, unitdti de fond aferente OPCVM, depozite bancare. 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 detinuta in permanenta de
instrumentele financiare cu venit fix (in special titluri de stat si obligatiuni corporative). La 30 iunie 2025
ponderea instrumentelor cu venit fix era de aproximativ 71% din portofoliile fondurilor de pensii private,
iar 66,3% din active erau investite in titluri emise de statul roman. inca de la infiintarea fondurilor de pensii
private, investitiile acestora s-au realizat preponderent in emitenti din Romania, la finalul lunii iunie 2025,
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plasamentele fondurilor de pensii fiind efectuate local in procent de 93,5%. Majoritatea instrumentelor
romanesti sunt reprezentate de titluri de stat, actiuni listate la Bursa de Valori Bucuresti, obligatiuni
corporative, fonduri de investitii si depozite bancare.

Figura 72 Structura activelor fondurilor de pensii private (Pilon Il si Pilon I11) la 30 iunie 2025
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Sursa: prelucrare ASF

Titlurile de stat din portofoliile fondurilor de pensii private sunt emise de statul romén si sunt denominate in RON
(89,6%), EUR (9,8%) si USD (0,7%). Din punct de vedere al orizontului investitional, majoritatea sunt detinute pe
termen mediu, cu data maturitétii pand in anul 2034 (aproximativ 86% din totalul titlurilor de stat), restul fiind
emisiuni pe termen lung, cu data maturitdtii pand in 2053.
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Figura 73 Anul maturitdtii titlurilor de stat din portofoliile fondurilor de pensii private la data de 30 iunie 2025
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Sursa: prelucrare ASF

Fondurile de pensii private sunt investitori institutionali semnificativi pe piata de capital, investind Tn
emitenti care respectd guvernanta corporativa si au un grad inalt de transparenta. La 30 iunie 2025,
sistemul pensiilor private din Romania avea investitii in actiuni in procent de 23,74%, iar 86% din acest
procent este reprezentat de 10 companii, aflate in topul celor mai tranzactionate companii la pe segmentul

principal la BVB.

Tabelul 26 Principalele investitiile in actiuni ale fondurilor de pensii private (P I + P lll) la 30 iunie 2025

Denumire emitent Valoare detineri (lei) % in total portofoliu actiuni listate
Banca Transilvania SA 7.483.543.181 17,8%
OMYV Petrom SA 6.909.253.152 16,4%
Hidroelectrica SA 6.838.688.736 16,3%
Romgaz SA 5.194.500.990 12,4%
BRD - Groupe Societe Generale SA 2.855.915.392 6,8%
Med Life SA 1.558.570.656 3,7%
Transgaz SA 1.446.246.295 3,4%
Electrica SA 1.408.607.670 3,3%
Digi Communications NV 1.220.396.793 2,9%
Nuclearelectrica SA 1.205.404.677 2,9%
Alti emitenti 5.930.020.880 14,1%
Total 42.051.148.421 100,0%

Sursa: prelucrare ASF
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Din totalul investitiilor in actiuni, un procent de 1,4% il reprezintd trei emitenti tranzactionati specializati in
imobiliare, in valoare totald de 304 milioane lei (0,3% din activele totale din Pilonul Il si IIl).

Investitiile fondurilor de pensii in obligatiuni corporative au reprezentat un procent de 3,98% din activele
totale ale sistemului de pensii private. Astfel, fondurile de pensii private au investit in obligatiuni corporative
emise atat pe plan local, cat siin extern, in mod majoritar, de catre grupuri financiare sau bancare. O mare
parte dintre dintre obligatiunile corporative au fost emise In Romania (64,4%), SUA (14,7%) si Spania
(10,4%).

Tabelul 27 Investitiile in obligatiuni corporative ale fondurilor de pensii private (P Il + P 1ll) la 30 iunie 2025

Denumire emitent Tara emitent  Valoare detineri % total portofoliu obligatiuni corporative
Banca Comerciala Romana RO 2.117.090.659 30,0%
Raiffeisen Bank SA RO 1.137.157.940 16,1%
Banco Santander SA ES 735.963.919 10,4%
Citigroup Inc us 538.995.856 7,6%
Romgaz SA RO 454.965.832 6,5%
Citigroup Global Markets Holdings Inc us 441.237.222 6,3%
Unicredit Bank SA RO 428.621.011 6,1%
BNP Paribas FR 380.126.091 5,4%
CEC Bank SA RO 292.252.593 4,1%
OTP Bank Nyrt HU 132.256.250 1,9%
Alti emitenti 387.390.018 5,5%
Total 7.046.057.392 100,0%

Sursa: prelucrare ASF

Plasamentele fondurilor de pensii in organisme de plasament colectiv in valori mobiliare au reprezentat un
procent de 3,36% din activele totale ale sistemului de pensii private. Fondurile de pensii private au investit
n OPCVM-uri emise preponderent in Luxemburg (47,5%), Irlanda (42,4%) si Romania (7,7%), restul de 2,4%
fiind emise in Regatul Unit si Germania. Investitiile Tn fonduri si metale pretioase au fost in valoare de
aproximativ 147 milioane de lei (0,08% din activele totale) si au avut ca activ suport aurul.

Tabelul 28 Plasamentele in organisme de plasament colectiv in valori mobiliare ale fondurilor de pensii private (P Il +
P Ill) la 30 iunie 2025

Denumire OPCVM / Administrator Tara Valoare detineri % total portofoliu
OPCVM OPCVM

Xtrackers Euro Stoxx 50 UCITS ETF 1C / Xtrackers LU 2.217.732.046 37,2%

iShares Europe ex - UK Index Fund (IE) / BlackRock Inc IE 777.554.850 13,1%

iShares S&P 500 Information Technology Sector UCITS ETF USD IE 716.808.347 12,0%

(Acc) / BlackRock Inc

iShares Core S&P 500 UCITS ETF USD (Acc) / BlackRock Inc IE 475.715.335 8,0%
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Amundi Euro Stoxx 50 UCITS ETF DR - EUR (C) / Amundi Index LU 368.875.407 6,2%
Solutions SICAV

Xtrackers Artificial Intelligence & Big Data UCITS ETF 1C/ IE 235.492.964 4,0%
Xtrackers (IE) PLC

iShares US Index Fund (IE) - USD Acc / BlackRock Inc IE 186.684.381 3,1%
BT Obligatiuni / BT Asset Management RO 183.018.446 3,1%
GuardCap Global Equity Fund / GuardCap Asset Management GB 127.198.008 2,1%
Limited

BT Maxim / BT Asset Management RO 102.081.556 1,7%
Alte OPCVM 562.816.906 9,5%
Total 5.953.978.247 100,0%

Sursa: prelucrare ASF

Plasamentele in depozite bancare si conturi curente ale fondurilor de pensii private au reprezentat un
procent de 2,02% din activele totale si au fost realizate exclusiv la banci din Romania. Dintre acestea,
depozitele in lei au fost in cuantum de 91,3%, cele in euro 8,5%, restul de 0,2% fiind denominate in dolari
americani si alte valute. Sumele depuse la ING Bank Romania, BRD GSG si Citibank Romania au cumulat

81% din depozite si conturi curente.

Tabelul 29 Plasamentele in depozite bancare ale fondurilor de pensii private (P Il + P Ill) la 30 iunie 2025

Denumire banca Valoare (RON) % in total depozite si conturi curente
ING Bank Romania 1.260.904.909 35,3%
BRD - Groupe Societe Generale SA 1.074.537.713 30,0%
Citibank Romania 560.999.275 15,7%
Banca Comerciala Romana 325.915.613 9,1%
CEC Bank SA 251.131.776 7,0%
Raiffeisen Bank SA 91.963.557 2,6%
Unicredit Bank SA 6.245.374 0,2%
Exim Banca Romaneasca SA 4.345.035 0,1%
Garanti Bank SA 4,767 0,0%
Intesa SanPaolo 3.998 0,0%
Alte bénci 3.795 0,0%
Total 3.576.055.812 100,0%

Sursa: prelucrare ASF

Investitiile fondurilor de pensii private Tn obligatiuni municipale au reprezentat 0,32% din activele totale,
respectiv 573 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 0,13% din activele totale (238

milioane lei), emise de catre Black Sea Trade and Development Bank.
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Investitiile n private equity ale fondurilor de pensii private au fost in valoare de aproximativ 164 milioane
de lei (0,09% din activele totale) si au fost realizate prin actiuni private equity (28 milioane de lei), respectiv
fonduri de private equity (136 milioane de lei), in emitenti din Luxemburg.

Randamentele unitatilor de fond

La 30 iunie 2025 rata medie ponderata de rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii administrate privat
(Pilonul 1) a fost de 7,6516%, iar in ceea ce priveste fondurile de pensii facultative (Pilonul Ill), rata medie
ponderata de rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii facultative cu grad de risc ridicat a fost de 8,0395%,
in timp ce rata medie ponderata de rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii facultative cu risc mediu a
fost de 6,1643%.

Figura 74 Evolutia ratelor medii de rentabilitate ale fondurilor de pensii private
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Sursa: prelucrare ASF

Rata de rentabilitate a unui fond de pensii administrat privat (Pilonul Il) pe o perioada reprezinta diferenta
dintre valoarea unitatii de fond din ultima zi lucratoare a perioadei si valoarea unitatii de fond din ultima zi
lucratoare ce preceda perioada respectiva, totul raportat la valoarea unitatii de fond din ultima zi lucrdtoare
ce precedd perioada respectivad. 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 75 Evolutia ratelor de rentabilitate anualizate ale fondurilor de pensii administrate privat
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Sursa: prelucrare ASF

Fondurile de pensii administrate privat au inregistrat scaderi ale ratelor de rentabilitate anualizate in luna
mai 2025, perioada in care pietele financiare locale au fost volatile, pe fondul incertitudinii referitoare la
desfisurarea alegerilor prezidentiale locale. in luna iunie, ratele de rentabilitate si-au reluat cresterea.

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 30 Randament anualizat al VUAN in Pilonul Il de la infiintare pdnd la finalul lunii iunie 2025 (calculat fatd de
21.05.2008)

FPAP Aripi FPAP AZT FPAP BCR FPAP BRD FPAP FPAP NN FPAP Vital
Viitorul Tau Metropolitan
Life
8,16% 7,43% 7,89% 6,77% 8,16% 8,09% 7,48%

Sursa: prelucrare ASF

21 Randamentul anualizat este randamentul mediu anual calculat pe termen lung, de la infiintarea sistemului de pensii private pana in prezent
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Valoarea unitatii de fond (VUAN) este raportul dintre valoarea activului net al fondului de pensii la o
anumita datd si numarul total de unitati ale fondului la aceeasi data.

Figura 76 Evolutia Valorilor Unitare ale Activelor Nete ale fondurilor de pensii din Pilonul 11 (lei)
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Sursa: prelucrare ASF

Rata de rentabilitate a fondurilor de pensii facultative reprezintd rata anualizatd a produsului
randamentelor zilnice, masurata pe o perioada de 60 de luni.
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Figura 77 Evolutia ratelor de rentabilitate anualizate ale fondurilor de pensii facultative
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Sursa: prelucrare ASF

Similar cu rezultatele observate in Pilonul II, fondurile de pensii facultative au inregistrat scaderi ale ratelor
de rentabilitate anualizate, in luna mai 2025, reludndu-si cresterea in luna iunie.

tZZ

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

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

22 Randamentul anualizat este randamentul mediu anual calculat pe termen lung, de la infiintarea sistemului de pensii private pana in prezent
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Tabelul 31 Randament anualizat al VUAN n Pilonul |1l de la infiintare pana la finalul lunii iunie 2025 (calculat in
functie de data lansarii fiecarui fond de pensii facultative)

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

4,58% 6,12% 6,46% 5,62% 4,89% 6,93% 6,52% 5,30% 7,25% 5,90%
Sursa: prelucrare ASF
Datoritd structurii asemandtoare a plasamentelor, evolutia randamentelor unitatilor de fond aferente
fondurilor de pensii facultative din cadrul Pilonului lll urmeazd aceeasi tendinta prezentata in cadrul
fondurilor aferente Pilonului I, cu mentiunea ca unele fonduri au fost lansate mai recent si de aceea
istoricul performantelor pe termen lung in cazul lor este diferit. Pe termen scurt Tnsd, evolutiile
randamentelor sunt apropiate ca tendinta la nivelul intregii piete a fondurilor private de pensii.

Figura 78 Evolutia Valorilor Unitare ale Activelor Nete ale fondurilor de pensii din Pilonul 111
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Sursa: prelucrare ASF

126 / 145



5.4  Riscurisi vulnerabilitati pe piata pensiilor private

Instabilitatea geopoliticd a continuat in primul semestru al anului 2025, pe fondul mentinerii relatiilor
tensionate pe plan global, alimentate de schimbarile bruste in comertul international, de amplificarea
tendintelor protectioniste si de fragmentarea economiei mondiale. Tn plus, reluarea conflictului dintre
Israel si lran in luna iunie a introdus un nou factor de risc, cu implicatii directe asupra stabilitatii energetice
sifinanciare. Tn acest context tensionat, institutiile internationale si-au revizuit in scddere estimarile privind
cresterea economicd, iar pietele financiare europene au resimtit direct aceste evolutii. Anuntul Germaniei
privind cresterea cheltuielilor pentru aparare a dus la majorarea randamentelor obligatiunilor suverane, iar
tarifele comerciale impuse de SUA au provocat scaderi accentuate pe bursele internationale si extinderea
spread-urilor pentru obligatiunile corporative cu risc ridicat. Desi pietele au recuperat partial ulterior,
reluarea conflictului din Orientul Mijlociu a generat noi presiuni asupra preturilor la petrol si gaze.

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, cat 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
straine neguvernamentale, titluri de stat, investitii in fonduri mutuale, depozite bancare, fonduri de marfuri
si metale pretioase, instrumente derivate etc. Administratorii au obligatia de asemenea, de a respecta
politica de investitii autorizata de ASF.

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 inregistrate rate de rentabilitate inferioare pragurilor minime. in contextul in care exista 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 68% din active la finalul lunii iunie 2025. Si in cazul fondurilor de pensii
facultative (Pilon ll1), gradul de concentrare este asemanator, primele trei fonduriinsumand 71% 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 79 Gradul de concentrare al fondurilor de pensii private (in functie de valoarea totald a activelor la finalul lunii iunie 2025
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Sursa: prelucrare ASF

Contributiile participantilor la fondurile de pensii private se vireaza direct in contul fondului de pensii
inregistrat la banca depozitara, aceasta din urma fiind autorizatd, reglementatd, supravegheatd si
controlatd de catre Banca Nationald a Romaniei. Depozitarii sunt solidar rdspunzatori, impreund cu
adminstratorii fondurilor de pensii private, de pastrarea in siguranta a activelor fondurilor de pensii private,
de verificarea respectarii cerintelor legale referitoare la operatiunile cu active si a calcularii zilnice a valorii
unitare a activului net, precum si de notificarea ASF referitoare la orice nereguli sau erori constatate. La
finalul lunii iunie 2025, serviciile de depozitare a activelor erau oferite de trei institutii de credit autorizate
de Banca Nationald a Romaniei (BNR): BRD-GSG, care detine cea mai ridicatda pondere a activelor, de
aproximativ 81,9%, Raiffeisen, 13,6%, si BCR, 4,5%.

Tabelul 32 Cota de piatd a depozitarilor fondurilor de pensii private la 30 junie 2025

Depozitar Valoare active in custodie (miliarde lei) % in total active
BRD GSG SA 145,04 81,9%
Raiffeisen Bank SA 24,02 13,6%
BCR SA 8,04 4,5%
Total 1771 100,0%

Sursa: prelucrare ASF

23 CR3, CRS si CR7 reprezintd cota de piata a primelor trei, cinci, respectiv fonduri de pensii private din fiecare pilon, in timp ce
HHI reprezintd 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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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 piatd pe acest segment, respectiv
BRD — Groupe Societe Generale. Aceasta face obiectul supravegherii prudentiale de cdtre Banca Nationala
a Romaniei si este deja inclusd in categoria altor institutii de importanta sistemicd din Romania (fiindu-i
impus un amortizor suplimentar de capital ca urmare a includerii Tn 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 sd 1si pdstreze incadrarea: risc scazut,
risc mediu si risc ridicat. in general, o categorie de risc scdzut presupune o politicd de investitii adversa fat3
de riscuri, cu expuneri mai reduse pe actiuni si alte instrumente mai volatile. in acest caz, si randamentele
asteptate sunt mai reduse, fiind corelate cu nivelul de risc asumat. La polul opus, o categorie de risc ridicat
presupune un apetit mai mare pentru actiuni sau alte plasamente care pot oferi randamente mai mari. in
cadrul Pilonului Il 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 douad in categoria de risc ridicat
(NN Activ administrat de NN Asigurdri de Viata SA si AZT Vivace administrat de ALLIANZ-TIRIAC PENSII
PRIVATE Societate de administrare a fondurilor de pensii private SA).

Riscul de piatd reprezinta riscul de pierdere rezultat din fluctuatiile nefavorabile ale preturilor de piata ale
activelor, ratelor de dobanda sau ale cursului de schimb. Acesta este in general gestionat de cadtre
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 desfasurdrii evenimentelor si a relatiilor geopolitice pe plan
extern impreuna cu instabilitatea politica pe plan local, concomitent cu 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.

La finalul lunii iunie 2025, fondurile de pensii private au investit majoritatea activelor in instrumente
financiare denominate Tn moneda locala (87,3%), urmate de instrumente financiare denominate in euro in
procent de 12% si in dolar american 0,7%. Tinadnd cont de expunerea limitata pe instrumente financiare
denominate in valutd, riscul valutar se situa la un nivel redus, o parte dintre administratori utilizand pentru
protectie instrumente financiare derivate de tipul contractelor forward, incheiate pe piata bancara, pentru
protectie si pentru a isi conserva valoarea detinerilor denominate in euro.

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

Tn luna iunie a anului 2025, volatilitatea activelor unitare nete ale fondurilor de pensii private a revenit |a
un nivel moderat, dupd un episod de crestere inregistrat la in luna mai 2025, cand pietele financiare locale
a resimtit tensiuni in contextul derularii alegerilor prezidentiale.
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Figura 80 Evolutia volatilitdtii 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 1) a crescut cu mai mult
de 316% de la inceputul anului 2018 pana la finalul lunii iunie 2025, sistemul de pensii private fiind inca in
perioada de acumulare, iar platile fiind la un nivel redus, dar avand un trend 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
catre participanti pentru pensionare, deces sau invaliditate, precum si comisioanele legale suportate din
activul fondului (comisionul perceput de administrator din activul net si cheltuielile cu auditul fondului?*).

2 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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Figura 81 Evolutia activului total al fondurilor de pensii administrate privat (ian. 2018=100%)
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Sursa: prelucrare ASF

Volatilitatea anualizata a unitdtilor de fond din Pilonul Ill urmeaza acelasi trend precum cel inregistrat in
cazul Pilonului Il.

Figura 82 Evolutia volatilitdtii zilnice anualizate a fondurilor de pensii din Pilonul Ill — GARCH (1,1)
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Sursa: calcule ASF (model Garch)
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Si fondurile de pensii facultative au inregistrat cresteri majore ale activelor din ianuarie 2018 pana la finalul
lunii iunie 2025, de peste 241%, cele mai accentuate dinamici fiind Tnregistrate 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®®).

Figura 83 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, 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 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 scadenta
si Tncasarea periodica 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.

%5 conform art. 47 alin. (3) din Legea 204/2006 privind pensiile facultative.
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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.

Riscul de lichiditate se afla la un nivel scazut, un procent de 2,02% din activele fondurilor de pensii private
sistemul de pensii private este rezilient in fata solicitarilor de plata a activului, ca urmare a faptului ca se
afla in perioada de acumulare (fondurile incasand contributii lunar), iar iesirile din sistem (cauzate de deces,
invaliditate, pensionare, transfer) sunt reduse, dar in crestere.

Pe pilonul Il, pe parcursul semestrului | 2025 au fost efectuate plati ale activului personal net in valoare de
circa 848 milioane lei cdtre 27.316 participanti sau beneficiari. Din valoarea totald a platilor efectuate, un
procent de 75,2% este aferent deschiderii dreptului la pensie, 10,1% ca urmare a decesului participantului
si 14,7% ca urmare a invaliditatii. Nivelul platilor efectuate in semestrul | 2025 a reprezentat 0,5% din
activele totale de la finalul lunii iunie 2025.

Pe Pilonul Ill, au fost efectuate plati ale activului personal net Tn cuantum de aproximativ 87,1 milioane lei
catre 6.197 participanti sau beneficiari. Din valoarea totala a platilor efectuate, un procent de 91,7% este
aferent deschiderii dreptului la pensie, 4,7% ca urmare a decesului participantului si 3,6% ca urmare a
invaliditatii. Nivelul platilor efectuate in semestrul | 2025 a reprezentat 1,39% din activele totale de la finalul
lunii iunie 2025.

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 n cazul in care valoarea activului personal al unui participant scade
sub valoarea contributiilor platite catre participant, pe intreg parcursul perioadei active, diminuate cu
penalitatile de transfer si comisioanele legale. Optional, administratorii din Pilonul lll pot oferi garantii
similar cu Pilonul II. Tn prezent exist3 trei fonduri de pensii facultative care garanteaza participantilor suma
contributiilor nete.

Valoarea totala a activelor care acoperd provizionul tehnic constituite de cdtre administratori a fost in
valoare de 1,31 miliarde lei la finalul lunii iunie 2025, iar plasamentele acestor active au fost realizate in
titluri emise de statul roman (91,4%) si depozite bancare la bancile depozitare (8,6%). Dintre acestea, 1,26
miliarde lei au fost pe Pilonul Il si 51 milioane lei pe Pilonul Il

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

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
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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 entitétile 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 sporita, carora li se adauga Fondul de Garantare a Drepturilor din Sistemul de
Pensii Private (FGDSPP). Aceasta constructie a pietei Tmpreuna cu toate mecanismele de protectie a
drepturilor persoanelor inscrise in sistem au rolul de a diminua riscurile asupra stabilitatii pietei pensiilor
private din Romania.
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6.  Finante sustenabile

Dezastrele naturale la nivel global in prima jumatate a anului 2025

Conform informatiilor publicate de Munich RE, la nivel mondial, dezastrele naturale au cauzat pierderi
totale de aproximativ 131 miliarde USD Tn semestrul | 2025, un nivel mai redus comparativ cu semestrul |
2024 (155 miliarde USD — ajustat cu inflatia), din care 80 miliarde USD au fost asigurate (in S1 2024: 64
miliarde USD). Atat daunele totale, cat si daunele asigurate au fost mai mari decat media pentru ultimii
zece ani si pentru ultimii 30 de ani (ajustate cu inflatia: pierderi totale de 101/79 miliarde USD, pierderi
asigurate de 41/26 miliarde USD).

Figura 84 Evolutia daunelor totale generate de catastrofele naturale la nivel global
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Dezastrele meteorologice au cauzat 88% din pierderile totale si 98% din pierderile asigurate, in timp ce
cutremurele au reprezentat 12%, respectiv 2%.

Cel mai costisitor dezastru natural in prima jumatate a anului curent au fost incendiile din Los Angeles,
conform datelor Munich RE. Pierderile totale sunt estimate la 53 de miliarde de dolari americani, din care
aproximativ 40 de miliarde de dolari americani au fost asigurati.
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Tabelul 33 Top 5 dezastre naturale in semestrul | 2025 in functie de valoarea daunelor totale

Tard/ Regiune Dezastru natural Daune totale (mld. $) Daune asigurate (mld. $)
SUA Incendii 53 40
M\(anmér, Thailanda, Cutremur 1 0,7
China, Vietnam
SUA Furtuni puternice 6,7 5
SUA Tornad-e, furtuni 5 39
puternice

Furtuni puternice,

SUA tornade, inundatii

4 2,8

Sursa: Munich RE

Al doilea cel mai costisitor dezastru natural produs in semestrul | 2025 a fost cutremurul cu magnitudinea
de 7,7 din Myanmar, ce a avut loc la finalul lunii martie. Cutremurul a provocat pierderi economice de circa
12 miliarde de dolari si doar un procent mic din daune erau asigurate. Cu toate acestea, acest dezastru
natural a reprezentat, in primul rand, un dezastru umanitar devastator, soldat cu foarte multe victime.

Europa

Pierderile totale din Europa generate de catastrofele naturale au rdmas sub cele intregistrate Tn anul
precedent, fiind de aproximativ 5 miliarde USD, potrivit Munich RE. Mai mult de jumatate dintre acestea
erau asigurate.

Cel mai costisitor dezastru natural din Europa din prima jumatate a anului au fost o serie de furtuni cu
grindina care au lovit Franta, Austria si Germania in iunie. Companiile de asigurari au pldtit daune in valoare
totala de aproximativ 0,8 miliarde USD, pierderile totale ridicandu-se la 1,2 miliarde USD.

Tn Elvetia, o alunecare de teren sever3 a generat pierderi totale estimate la putin sub 0,5 miliarde USD, din
care aproximativ 0,4 miliarde USD erau asigurate. Oamenii de stiintd se asteapta ca astfel de alunecari de
teren sa se produca mai frecvent, deoarece incdlzirea globala provoaca topirea ghetarilor, ceea ce face ca
versantii muntilor sa fie din ce In ce mai instabili.
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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
bazi Valoarea-la-Risc pentru o institutie X* si o cuantild specificats 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. in mod obisnuit, VaR
este definita drept cuantila q a distributiei randamentelor, avand forma:
i i) —
P(X'<Var))=q
unde X' reprezints randamentele institutiei financiare i, iar (1 — q) este intervalul de incredere.

CoVaR poate fi exprimat drept cuantila g a distributiei de probabilitate conditionata de forma:
P (Xf < CoVaR}'|xi = VaRg) =q

- i . . . Cn A
In acest contex, CoVaRc]II arata pierderea maxima posibild a institutiei financiare j In momentul cand

institutia financiard i sufera o pierdere de VaR}'Z la nivelul de incredere (1 — q).

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

ACoVaR]!" = covaRr]!" — covar]limetian

sistem|i
q
financiare i la riscul sistemic al intregului sistem.

Se observa faptul ca ACoVaR , unde j reprezintd sistemul financiar, masoara contributia institutiei

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
MESE, = ———— z R?.
5% 7 numar de zile . o t
{t:cuantila 5% din sistem}

26 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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Evaludnd mai profund metodele propuse de Acharya et al. (2017)¥, remarcam o definitie mai rafinatd a
modelului. Autorii definesc MES drept pierderea pe termen scurt pentru o firmad influentata de inregistrarea
de piata a unei pierderi superioare valorii sale la risc pentru a%.

Fie 7; . randamentul logaritmic zilnic pentru firma si 75, , randamentul zilnic al indicelui de piata specific
pietei pe care opereazs firma. In aceste conditii MES devine:

MES;: = Et(tit+11mme+1 < qa,t(1e+1) = C)
MES;; = Et(ri,t+1|rm,t+1 < C):
unde C este o constantd pentru ceea ce dorim sa consideram , tail risk”.

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

ESy = E (1411141 <€)

Tn momentul in care toate firmele analizate fac parte dintr-o piaté specifics, 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
firm& poate fi interpretata ca participarea sa la riscul sistemic total al pietei.?®

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

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