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La sfarsitul anului 2023 si inceputul anului 2024, inflatia Tn scadere a determinat bancile centrale sa adopte
o politica monetara mai relaxata. Pietele financiare au inregistrat performante puternice in asteptarea
reducerii ratelor si a iImbunatatirii perspectivelor macroeconomice. Totusi, in primul semestru din 2024 a
crescut incertitudinea cu privire la evolutia economiilor globale, a inflatiei si a politicii monetare, precum
si la modul n care acestea vor varia in diferite regiuni. Desi se asteapta ca ratele dobanzilor sa scada,
acestea vor ramane probabil ,mai ridicate pentru mai mult timp” comparativ cu nivelurile de dinaintea
pandemiei.

Fondurile de pensii private din Romania au cumulat active in cuantum de 148,6 miliarde lei la finalul lunii
iunie 2024, in crestere cu 30 % comparativ cu aceeasi perioada a anului anterior si cu 13% raportat la
finalul lunii decembrie 2023. Astfel, la sfarsitul semestrului | 2024, fondurile de pensii administrate privat
(Pilonul 1) au cumulat active Tn cuantum de 143,3 miliarde lei, cu 13% mai mult fata de luna decembrie a
anului anterior. Fondurile de pensii facultative (Pilonul Ill) au cumulat active in valoare de 5,3 miliarde de
lei, cu 12,3% mai mult fata de finalul anului trecut.

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

La 30iunie 2024, erau inscrisi 8,98 milioane participantila cele 17 fonduri de pensii private, la finalul anului
precedent fiind Tnregistrati un numar de 8,86 milioane participanti. Numarul participantilor inregistrati in
sistemul pensiilor administrate privat la 30 iunie 2024 a fost de 8,22 milioane persoane, fata de 8,15
milioane persoane inregistrate in luna decembrie a anului 2023, iar numarul de participanti inregistrati in
sistemul pensiilor facultative a fost de 762 mii de persoane, comparativ cu 710,8 mii de persoane
inregistrate la 31 decembrie 2023.

Politica investitionald din cadrul portofoliilor de active ale fondurilor de pensii private continua sa fie
concentrata pe piata financiara locala, ponderea investitiilor in instrumente cu venit fix reprezentand 69%
din totalul portofoliului investitional al fondurilor de pensii private. La finalul lunii iunie 2024, un procent
de 25% a fost investit Tn actiuni.
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La sfarsitul anului 2023 si inceputul anului 2024, inflatia in scadere a determinat bancile centrale sa adopte
o politica monetara mai relaxata. Pietele financiare au inregistrat performante puternice in asteptarea
reducerii ratelor si a imbunatatirii perspectivelor macroeconomice. Totusi, in primul semestru din 2024 a
crescut incertitudinea cu privire la evolutia economiilor globale, a inflatiei si a politicii monetare, precum
si la modul n care acestea vor varia in diferite regiuni. Desi se asteapta ca ratele dobanzilor sa scada,
acestea vor ramane probabil ,mai ridicate pentru mai mult timp” comparativ cu nivelurile de dinaintea
pandemiei.

Evenimentele geopolitice, cum ar fi agresiunea Rusiei impotriva Ucrainei, conflictele din Orientul Mijlociu
si alegerile din UE si SUA, pot provoca schimbari bruste in perspectivele economice si asteptarile pietei.
Recent, rezultatele alegerilor pentru Parlamentul European si anuntarea alegerilor anticipate au condus
la volatilitate pe piete, evidentiind impactul incertitudinii geopolitice asupra pietelor financiare.

Tensiunile geopolitice pot conduce la scaderea increderii intreprinderilor si gospodariilor Tn viitor si la
perturbarea comertului mondial. Cu toate aceste, volatilitatea a rdmas redusa pentru toate categoriile de
active tranzactionate pe pietele financiare. Cu toate aceste, comprimarea volatilitatii ar putea genera
episoade de volatilitate ridicata pe fondul unor stiri cu impact macroeconomic. in concluzie, mediul actual
incert continua sa prezinte riscuri operationale si de stabilitate financiara semnificative, necesitand
vigilenta din partea tuturor participantilor la pietele financiare.

Atacurile cibernetice au crescut in frecventd si sofisticare. Tn contextul DORA, entitdtile din sectorul
financiar si supraveghetorii acestora trebuie sa abordeze riscurile cibernetice intr-un mod mai integrat,
concentrandu-se pe gestionarea riscurilor, raportarea incidentelor, testele de penetrare bazate pe
amenintari si cooperarea in supraveghere. De asemenea, entitatile si autoritatile de supraveghere trebuie
sa fie pregatite pentru provocarile aduse de noile tehnologii, cum ar fi inteligenta artificiala.

La sfarsitul anului 2023 si inceputul lui 2024, scaderea inflatiei a crescut asteptadrile privind relaxarea
politicii monetare, iar previziunile UE privind cresterea si inflatia au fost revizuite in scddere. in primévara,
Comisia Europeana a redus estimarea cresterii economica in UE pentru 2024 la 1,0% (de la 1,3% in toamna
anului 2023), iar pentru 2025 la 1,6% (de la 1,7%). Cele mai recente previziuni privind inflatia globala si de
baza au fost usor revizuite in crestere pentru 2024 si 2025. in acest context, BCE a redus ratele cheie cu
25 de puncte procentuale la reuniunea din iunie, iar asteptarile pietei sugereaza reduceri viitoare limitate
ale ratelor.

Pe 10 ianuarie 2024, Comisia americana pentru valori mobiliare si burse (SEC) a aprobat listarea si
tranzactionarea a 11 produse tranzactionate la vedere (ETP) Bitcoin. Acestea sunt cunoscute sub
denumirea de ,fonduri tranzactionate la bursa (ETF) Bitcoin spot”, desi nu sunt clasificate oficial astfel.

Anterior, SEC a respins cererile pentru ETP-uri care detin direct Bitcoin, invocand riscuri de frauda si
manipulare a pietei. Totusi, o decizie judecatoreasca din 2023 a fortat SEC sa isi schimbe pozitia.
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Prin facilitarea accesului investitorilor de retail si institutionali la criptomonede, aceste ETP-uri ar putea
intensifica legaturile dintre criptomonede si pietele traditionale, crescand riscul de propagare a efectelor
negative de la cripto la pietele traditionale. Mai multe companii au anuntat deja planuri de a lansa variatii
ale acestor ETP-uri, inclusiv versiuni mai riscante, cum ar fi ETP-uri Bitcoin cu efect de levier, ceea ce ar
putea amplifica aceste riscuri.

fn Uniunea European exist3 deja produse tranzactionate la bursa (ETP) care includ criptomonede, dar
acestea sunt incd relativ mici, cu o valoare totald de aproximativ 10 miliarde EUR. Tn prezent, nu exist3
ETF-uri Tn UE care sa ofere expunere directa la cripto-active. Totusi, aprobarea unui ETF de catre SEC in
SUA ar putea atrage un interes reinnoit al investitorilor pentru cripto-active si ar putea determina
institutiile financiare din UE sa lanseze produse similare. Este important de mentionat ca organismele de
plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM) nu pot investi direct in criptomonede, astfel ca aceste ETF-
uri ar trebui sa fie fonduri de investitii alternative.

Autoritatea Europeana pentru Valori Mobiliare si Piete (ESMA), autoritatea de reglementare si
supraveghere a pietelor financiare din UE, a publicat o analiza privind expunerea sectorului valorilor
mobiliare si cel al gestionarii activelor din UE fata de sectorul imobiliar. Principalele concluzii ale analizei
sugereaza ca:

e nivelurile de indatorare din sectorul imobiliar sunt ridicate, cu implicatii mai ample in ceea ce
priveste riscurile din partea actorilor de pe pietele financiare nebancare;

e interconexiunile cu sistemul bancar sunt importante si apar prin expunerile si activitatile
entitatilor. Prin intermediul acestora, socurile din acest sector se pot transmite in intregul sistem
financiar al UE. Tn viitor, este de asteptat ca riscul ratei dobanzii s& continue s3 influenteze
expunerile pe piata imobiliara. Indicatorii de risc de credit pentru societatile imobiliare au inceput
sa dea semne de deteriorare, iar neconcordantele de lichiditate raman o vulnerabilitate esentiala
pentru fondurile de investitii imobiliare.

n studiu, ESMA prezint3 evolutia acestui sector in ultimii cinci ani.

e S-a inregistrat o scadere generalizatd a evaluarii principalilor indici imobiliari de actiuni si
obligatiuni. S-au observat, de asemenea, scaderi ale evaluarii pentru firmele imobiliare listate si
pentru fondurile de investitii imobiliare, impreuna cu o crestere a activitatii de tranzactionare si a
activitatii de imprumut de titluri pentru acesti participanti pe piata. S-a constatat, de asemenea,
ca titlurile de valoare legate de sectorul imobiliar sunt utilizate ca garantii.

e Gradul de indatorare al firmelor imobiliare a crescut semnificativ in ultimii cinci ani.

Alaturi de institutiile de credit, fondurile de investitii sunt investitori importanti in sectorul imobiliar. De
asemenea, acestea fac parte dintre principalele contrapartide ale unor firme imobiliare in tranzactiile cu
instrumente financiare derivate si de finantare cu titluri de valoare.
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Crestere economica

Graficele 1 si 2 prezinta evolutia cresterii economice in intervalul 2020 —T2 2024. Detalierea dinamicii PIB
pentru Romania pe trimestre in intervalul 2022 — 2024 este prezentata sintetic in Tabelul 1.

Produsul Intern Brut (PIB) al Romaniei a inregistrat o valoare de 351 miliarde de dolari in 2023, potrivit
datelor oficiale ale Bancii Mondiale.

Grafic 1 Crestere economicd trimestriald (ca modificare procentuald fatd de perioada anterioard)
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Sursa: Eurostat, prelucrare ASF

Tabelul 1 prezinta estimarile semnal pentru dinamica PIB la nivelul trimestrului Il din anul 2024,

in al doilea trimestru al anului 2024, Produsul Intern Brut (PIB) a crescut in termeni reali cu 0,1% fat3 de
primul trimestru al aceluiasi an, inregistrand o crestere de 0,8% fata de acelasi trimestru din 2023, atat pe
seria bruta, cat si pe seria ajustata sezonier, iar in primul semestru al anului 2024, PIB-ul a crescut cu 0,7%
comparativ cu primul semestru al anului 2023 pe seria bruta si cu 1,5% pe seria ajustata sezonier.

! https://insse.ro/cms/sites/default/files/com presa/com pdf/pib_tr2r2024 0.pdf
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Tabel 1 Evolutia Produsului intern brut trimestrial

T1 T2 T3 T4 An

- in % fata de perioada corespunzatoare din anul precedent -

2022 105,6 104,4 103,0 103,9 104,1
Serie bruts 2023 102,4 101,1 101,9 103,0 102,1

2024 100,5 100,8 - - -

2022 105,0 104,0 103,2 104,4 -
Serie ajustata sezonier 2023 101,0 102,9 103,5 101,1 -

2024 102,2 100,8 - - -

- in % fata de trimestrul precedent -

2022 102,7 99,6 100,2 101,8 -
Serie ajustata sezonier 2023 99,4 101,5 100,8 99,4 N

2024 100,5 100,1 - - -

Sursa: Date INS

Activitatea economica si-a revenit la inceputul anului 2024, dupa o crestere relativ moderata a PIB real de
2,1% in 2023. Consumul privat a crescut puternic datorita cresterii pensiilor si a salariilor din sectorul
public. Pentru intregul an 2024, inflatia mai scazutad, cresterea veniturilor disponibile reale si relaxarea
conditiilor financiare ar trebui sa sprijine Tn continuare consumul privat. Consumul public ramane
puternic, iar investitiile finantate de UE n infrastructura publica ar trebui sa continue intr-un ritm alert.
Cu toate acestea, constructiile rezidentiale raman reduse, iar cresterea formarii brute de capital fix ar
trebui sa incetineasca semnificativ fata de nivelurile din 2023. Perspectivele slabe de crestere ale
principalilor parteneri comerciali ai UE afecteaza exporturile, in timp ce importurile se accelereaza, ceea
ce duce la o contributie negativa a exporturilor nete la cresterea PIB si la o usoara crestere a deficitului de
cont curent. in ansamblu, se preconizeaza o accelerare a cresterii PIB-ului real pana la 3,3% in 20242,

Dinamica inflatiei

n trimestrul Il al anului 2024, rata anuald a inflatiei IPC in Romania a revenit pe un trend descendent,
ajungand la 4,94% in luna iunie, cu 1,67 puncte procentuale mai mica decat cea Tnregistrata cu trei luni
inainte. Procesul de dezinflatie a fost aproape generalizat, beneficiind de un context favorabil pe pietele
materiilor prime, de anumite modificari legislative care au permis ajustarea in scadere a preturilor la
utilitati si de repozitionarea la un nivel inferior a asteptarilor inflationiste ale operatorilor economici.

Conform Eurostat, rata anuala a inflatiei (IAPC) in Uniunea Europeana a fost de 2,6% in iunie 2024, in
scadere de la 2,7% Tn mai. Cu un an fnainte, rata a fost de 6,4%.

2 https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-surveillance-eu-economies/romania/economic-forecast-romania_en
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Grafic 2 Rata inflatiei (IAPC)
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Grafic 3 Randamentele obligatiunilor suverane (10 ani)
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Sentiment economic

Grafic 4 Sentiment economic
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Indicatorul de sentiment economic (ESI)
este un indicator compozit ce are ca scop
urmarirea dinamicii PIB. Scalarea sa este
realizatd la o medie pe termen lung de
100 si o deviatie standard de 10. Tn
aceste conditii, valorile peste 100 indica
un sentiment economic peste medie si
vice-versa.

Graficul compara sentimentul economic
al Romaniei cu alte tari (UE-27,
Germania, Bulgaria, Polonia si Ungaria)
in perioada iunie 2021 - iunie 2024.

in cazul Romaniei, graficul indicd un
sentiment economic cu o tendinta de
crestere usoara pe parcursul perioadei.
in general, sentimentul economic al
Romaniei a fost mai volatil in comparatie
cu media UE si cu Germania.

Indicele incertitudinii politicilor
economice (EPU, madsoarda frecventa
articolelor din principalele ziare care
contin termeni legati de incertitudinea
politicilor economice. Acest indice este
calculat pentru diferite tari si regiuni,
oferind o perspectiva asupra nivelului de
incertitudine al politicilor economice de-a
lungul timpului, si ajuta factorii de decizie
sa Inteleaga impactul incertitudinii
politice asupra activitatilor economice
precum investitiile, productia si ocuparea
fortei de munca.

Indicele calculat pentru Romania a
cunoscut o crestere pentru primul
semestru din 2024.
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Potrivit raportului publicat de OECD, Pension Market in Focus, date preliminare 2023, editia din iunie
2024, activele schemelor de pensii din tarie raportoare au crescut in anul 2023, compensand partial
pierderile din anul 2022.

Activele destinate pensionarii au crescut in 2023 datorita castigurilor investitionale obtinute de schemele
de pensii din investitiile Tn titluri de stat si obligatiuni. Cu toate acestea, aceste castiguri din investitii au
fost insuficiente pentru a compensa integral pierderile inregistrate in 2022 pe unele dintre cele mai mari
piete de pensii. Activele totale de pensii din tarile membre OECD sunt in continuare mai mici decat la
sfarsitul anului 2021.

n 2023, datele preliminare arata c3 activele schemelor de pensii au crescut cu peste 8% in tarile membre
OECD si cu peste 14% intr-un grup de 33 de jurisdictii din afara OECD. Aproape toate jurisdictiile
raportoare au inregistrat o crestere, activele scazand doar in 5 din cele 71 dintre acestea, inclusiv in 3 tari
membre OECD: Luxemburg (din cauza lichidarii a doua fonduri), Portugalia (din cauza transferului activelor
unui fond de pensii catre sistemul public de pensii) si Regatul Unit (din cauza unei scaderi a valorii
obligatiunilor detinute si a faptului ca schemele de pensii cu beneficii definite au efectuat rascumparari
integrale ale activelor participantilor care au solicitat pensia si reducerea efectului de levier prin vanzarea
de active pentru plata obligatiilor).

Cresterea globala a activelor de pensii in 2023 a fost rezultatul unor evolutii pe termen scurt si lung. Pe
termen scurt, jurisdictiile raportoare au atribuit cresterea activelor castigurilor din investitii in 2023.
Inflatia si cresterea salariilor au sprijinit, cresterea contributiilor in tari precum Turcia. Pe termen lung,
dinamica pozitiva a activelor reflectd, de asemenea, maturizarea sistemului de pensii finantat prin active
in multe tari, cu un aflux tot mai mare de contributii care inca depaseste plata beneficiilor, in special in
zona non-OECD, unde cresterea activelor a fost cea mai puternica. De exemplu, multe tari au incercat sa
isi consolideze sistemul de pensii finantat prin active si sa creasca numarul de persoane care economisesc
in vederea pensionarii prin obligativitatea participarii la o schema de pensii (ex. Armenia, Grecia, Georgia),
prin introducerea programelor de inscriere automata (ex. Polonia, Slovacia, Turcia) sau prin extinderea
accesului la o schema de pensii prin relaxarea anumitor criterii de eligibilitate (ex. Australia, Norvegia).

Valoarea activelor din schemele de pensii din tarile membre OECD la sfarsitul anului 2023, de 53,1 trilioane
USD, respectiv 82% din PIB, era inca cu 7% mai mica decat la sfarsitul anului 2021. Schemele de pensii din
majoritatea tdrilor OECD (23 din 38) aveau active mai mari la sfarsitul anului 2023 in comparatie cu 2021.
Cu toate acestea, schemele de pensii din cele mai dezvoltate piete de pensii aveau in continuare active
mai mici comparativ cu anul 2021. Printre acestea se numara Statele Unite (-4,4% fata de finalul anului
2021), Regatul Unit (-29,1%), Tarile de Jos (-14,2%), Canada (-4,8%) si Elvetia (-2,1%). Prin urmare, valoarea
totala a activelor in tarile membre OECD la sfarsitul anului 2023 era inca sub nivelul de la sfarsitul anului
2021.
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Tabel 2 Evolutia gradului de penetrare al pensiilor private (activele totale ale mijloacelor de economisire pentru pensionare % PIB)

Active % PIB 2013 = Active % PIB 2023

Danemarca 185.5 200.0
Islanda 144.0 180.4
SUA 135.0 140.3
Croatia 17.8 28.9
Kosovo 18.1 28.0
Letonia 8.4 19.5
Macedonia de Nord 5.4 16.5
Estonia 10.9 15.5
Slovacia 9.7 14.4
Bulgaria 8.3 12.5
Italia 7.3 11.3
Spania 14.2 11.1
Lituania 4.6 10.3
Franta 8.7 8.7
Cehia 7.2 8.4
Romania 2.3 8.3
Belgia 26.8 7.6
Slovenia 6.4 7.0
Ungaria 3.9 4.5
Suedia 67.1 4.3
Serbia 0.5 0.7
Albania 0.0 0.3

Sursa: Pension Markets in Focus Preliminary 2023 data, OECD, editia din iunie 2024

Schemele de pensii au nregistrat castiguri generalizate din investitii Tn 2023 si o rata de rentabilitate
nominala pozitiva a investitiilor. Aceasta performanta a reflectat castigurile de pe pietele de obligatiuni si
de actiuni, preturile crescand ca urmare a reducerii ratelor dobanzilor (de exemplu, in Chile) sau a
asteptarilor unor astfel de reduceri (de exemplu, in Statele Unite) ca urmare a incetinirii inflatiei. Unele
scheme de pensii au beneficiat, de asemenea, de randamentele mai ridicate ale depozitelor bancare (de
exemplu, Australia) si de castiguri din schimburile valutare aferente activelor emise in dolari americani,
pe masura ce moneda lor s-a depreciat fata de dolar (de exemplu, Chile, Norvegia).

Ratele de rentabilitate a investitiilor au depasit rata inflatiei in majoritatea jurisdictiilor. Schemele de
pensii au obtinut o ratd de rentabilitate reald pozitiva a investitiilor in 26 din cele 29 de tari OECD
raportoare si in 22 din cele 31 de jurisdictii non-OECD raportoare. Rata realad negativa de rentabilitate a
investitiilor s-a datorat unei rate nominale de rentabilitate a investitiilor mai mici (de exemplu, Brazilia,
Canada, Cehia sau unei inflatii mai mari (de exemplu, Turcia) decat in alte tari.

n timp ce castigurile din investitii In 2023 au contrastat cu performanta negativa a investitiilor care a dus
la scaderea valorii activelor pentru pensionare in multe jurisdictii in 2022, aceste castiguri nu au fost la fel
de mari ca pierderile din 2022 in unele dintre cele mai dezvoltate piete de pensii, precum Danemarca,
Olanda si Statele Unite. Planurile de pensii din aceste tari au avut rate negative ale randamentului
investitiilor sub -10% in 2022 (-14,2% in Danemarca, -21,1% in Olanda si -12,8% in Statele Unite), dar
randamente pozitive la sau sub 10% in 2023. Polonia a fost singura jurisdictie Tn care planurile de pensii
au avut o ratd de rentabilitate a investitiilor sub -10% in 2022, dar cu castiguri in 2023 mai mari decat
pierderile din 2022. Tn schimb, schemele de pensii din jurisdictiile cu pierderi mai mici au reusit sa
recupereze aceste pierderi din investitii mai rapid in 2023.
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Grafic 6 Rata anuald reald de rentabilitate a investitiilor, in anul 2023 (%)
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Sursa: Pension Markets in Focus Preliminary 2023 data, OECD, editia din iunie 2024

Schemele de pensii cu cea mai mare proportie de active investita in actiuni au inregistrat unele dintre cele
mai mari randamente ale investitiilor. Fondurile de pensii din Polonia, care au cea mai mare proportie de
active Tn actiuni, datorita reglementarilor privind investitiile, au beneficiat de cresterea evaluarii actiunilor
la Bursa din Varsovia (+36,5%, una dintre cele mai importante cresteri pentru un indice de piata in 2023)
si au avut una dintre cele mai puternice rate nominale de rentabilitate a investitiilor in 2023 (30,2%).
Fondurile de pensii din Lituania au avut, de asemenea, o expunere mare in actiuni (peste 60%) si
randamente nominale puternice ale investitiilor (12,6% si, respectiv, 36,8%). in timp ce schemele de pensii
au beneficiat de obicei de evolutiile pozitive ale pietelor bursiere mondiale, unele piete au inregistrat
performante inferioare (cum ar fi Hong Kong), ceea ce a condus la o performanta relativ mai scazuta a
investitiilor schemelor de pensii, in ciuda unei alocari ridicate in actiuni.

n schimb, unele dintre schemele de pensii cu cea mai scdzutd performant nominal3 a investitiilor aveau
o proportie ridicata de active investite in obligatiuni si numerar. De exemplu, schemele de pensii din Cehia
au obtinut una dintre cele mai scazute rate nominale de rentabilitate a investitiilor in 2023 (4,7%) si au
avut majoritatea activelor investite in obligatiuni (73%) si depozite bancare (17%). In timp ce, in multe
jurisdictii, schemele de pensii si-au modificat alocarea activelor din obligatiunile de stat in instrumente cu
randament mai ridicat in timpul anilor cu rate ale dobanzilor scazute, mai multe jurisdictii manifestat un
interes reinnoit pentru obligatiunile de stat in urma cresterii ratelor dobanzilor (de exemplu, Bulgaria,
Slovenia). De asemenea, schemele de pensii din Statele Unite si-au majorat usor detinerile de obligatiuni
in 2023 (+0,4 puncte procentuale (pp)), reducand in acelasi timp numerarul si alte investitii (-1 pp).
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Grafic 7 Structura investitionald a mijloacelor de economisire pentru pensionare in statele europene in anul 2023 (%)
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Sursa: Pension Markets in Focus Preliminary 2023 data, OECD, editia din iunie 2024
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La nivel european, activele totale ale IORP (institutii pentru furnizarea de pensii ocupationale) au crescut
cu aproximativ 221 mld. EUR de la 2.452 mld. EUR la 2.673 mld. EUR in T4 2023 comparativ cu T4 2022,
potrivit datelor publicate de EIOPA. Aceasta crestere a fost determinatd Tn principal de cresterea
detinerilor de obligatiuni si a ponderii acestora in portofolii, care s-a reflectat intr-o crestere de 14,4% a
valorii obligatiunilor guvernamentale. in plus, a fost raportata o crestere de 9,3% a actiunilor si de 6,3% a
fondurilor de investitii. in ceea ce priveste cotele din portofoliu, repartizarea pe categorii de active a rdmas
relativ stabila.
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Structura sectorului pensiilor este extrem de eterogena intre statele membre din Spatiul Economic
European. in timp ce structura generald organizata in trei piloni este valabild in fiecare stat membru (de
exemplu, pilonul | fiind o pensie pentru limita de varsta furnizata de stat, pilonul Il o pensie ocupationala
si pilonul lll o pensie facultativa individuald), complementaritatea dintre cei trei piloni si ponderea fiecarui
pilon variaza in functie de statele membre.

Indicatorul gradului de penetrare arata importanta celui de-al doilea pilon intr-un stat membru. Raportul,
definit ca active totale ale tuturor IORP in raport cu produsul intern brut (PIB) al tarii, indica dimensiunea
sectorului IORP 1n raport cu dimensiunea economiei per total. Detinerile IORP olandeze se ridica la
aproape 155% din PIB-ul anual al tarii. Pentru celelalte state membre, ratele de penetrare sunt mult mai
scazute (Suedia 47,7%, Italia 8,5% si Norvegia 7,8%). 63,5% din toate activele IORP din SEE sunt detinute
de entitati olandeze, urmate de Suedia (10,9%), Germania (9,4%) si Italia (7,1%).

Grafic 8 Gradul de penetrare pe state membre ale SEE in T4 2023
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Sursa: Raportul de stabilitate financiard, EIOPA, editia din iunie 2024;
Notd: avdnd in vedere diferenta de scard necesard pentru reprezentarea datelor din Olanda si Suedia, axa din stdnga ar trebui
utilizatd pentru a citi gradul de penetrare al Olandei si Suediei, in timp ce axa din dreapta ar trebui utilizatd pentru a citi gradul
de penetrare a celorlalte tari prezentate in albastru deschis.

Grafic 9 Dimensiunea relativa a sectorului pensiilor SEE IORP in T4 2023
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Sursa: Raportul de stabilitate financiard, EIOPA, editia din iunie 2024; Dimensiunea relativa este determinatd ca raportul dintre
activele totale din statul membru si activele totale din SEE
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Referitor la expunerea pe tari a activelor fondurilor de pensii, potrivit datelor publicate de EIOPA, in
trimestrul IV 2023, Germania a avut o pondere de circa 73% in active germane, 11% in active din
Luxemburg si 16% in alte state. Spania a inregistrat o pondere de aproximativ 23% in active din Luxemburg,
17% in active din Irlanda si 60% in alte state. Slovacia a detinut o pondere de 24% in active germane, 22%
n active slovace si 53% fin alte state. in cazul Romaniei a fost observatd o pondere de 93% in active
romanesti, 1% in active din Luxemburg si 5% in alte state.

Grafic 10 Expunerea pe tdri a activelor fondurilor de pensii la 31 decembrie 2023
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Sursa: EIOPA, Occupational Pensions Statistics, Asset Exposures Q4 2023

Alocarea activelor IORP s-a modificat usor Tn cursul anului 2023. S-a observat o alocare usor mai mare
pentru obligatiunile guvernamentale (de la 21,1% la 22,1%), atat in termeni absoluti, cat si relativi, posibil
datorita valorilor de piata mai mari rezultate din ratele scazute ale dobanzii si achizitiile de obligatiuni.
Ponderea relativa a fondurilor de investitii in portofoliile IORP a scazut de la 39,2% la sfarsitul anului 2022
la 38,2% la sfarsitul anului 2023, chiar daca a crescut in valori absolute.
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Grafic 11 Alocarea pe categorii de active (in mld. euro) in T4 2023
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Sursa: Raportul de stabilitate financiard, EIOPA, editia din iunie 2024; Occupational Pensions Statistics, Balance Sheet Q4 2023

Reglementarile privind investitiile din unele tari pot impune, de asemenea, furnizorilor de pensii sa
investeasca o anumita proportie din activele lor in instrumente financiare specifice.

n cazul fondurilor de pensii din Romania, dacd un fond obtine periodic rate de rentabilitate inferioare
ratei minime pentru patru trimestre consecutive, se declanseaza aplicarea unor masuri speciale de
supraveghere in vederea redresdrii situatiei. Tn contextul in care existd un numar restrans de fonduri de
pensii administrate privat si al mecanismelor de protectie existente, s-a constatat o abordare similara din
partea administratorilor in ceea ce priveste alocarea strategica a portofoliului investitional, caracterizata
printr-o expunere moderata la risc si totodata printr-o preferinta pentru titlurile emise de catre statul
roman.

Pe plan european, pietele fondurilor de pensii private sunt diferite structural de piata din Romania.
Majoritatea produselor sunt facultative, in multe tdri predominand fondurile de pensii ocupationale. In
acest context, portofoliile agregate ale fondurilor de pensii europene, existente intr-un numar mult mai
mare, sunt investite intr-un mix de active financiare, in special obligatiuni si actiuni.

Tabloul riscurilor privind pensiile ocupationale publicat de EIOPA, editia din luna iulie 2024, arata ca
expunerea acestora la riscurile de piata si de rentabilitate a activelor se mentin ridicate din cauza
volatilitatii continue a pietei si a vulnerabilitatilor pietei imobiliare.

Riscurile macroeconomice se situeaza la un nivel mediu, cresterea prognozata a PIB pentru principalele

zone geografice Tnregistrand evolutii pozitive, dar ramanand scazuta in raport cu standardele istorice.

Riscurile de credit raman stabile la un nivel mediu, marjele swapurilor pe riscul de credit (CDS) pentru
obligatiunile corporative crescand la sfarsitul lunii iunie 2024, in timp ce pentru obligatiunile
guvernamentale raman in general stabile.

Riscurile de piata si cele privind randamentul activelor sunt stabile la un nivel ridicat, cu o volatilitate in
crestere pe pietele cu venit fix si de actiuni la sfarsitul lunii iunie si cu cele mai recente date care indica o
scadere continud a preturilor proprietatilor imobiliare in intreaga zona euro, in principal din cauza

Pagina 16 / 54



proprietatilor imobiliare comerciale. Datele anuale disponibile recent arata o revenire a performantei
portofoliului IORP in 2023, datorita randamentelor pozitive ale pietei.

Riscurile de constituire a rezervelor si de finantare raman neschimbate la un nivel mediu, pozitia financiara
a IORP-urilor cu beneficii definite ramanand solida in primul trimestru al anului 2024, sustinuta de
cresterea ratelor dobanzilor.

Riscurile de concentrare se situeaza, de asemenea, la un nivel mediu, cu o tendinta de scadere fata de
trimestrul precedent, datoritda unei concentrari sectoriale si geografice mai reduse in portofoliul de
investitii al IORP. Expunerea mediana a IORP la banci si alte activitati financiare decat cele bancare a
crescut usor.

Toate celelalte categorii de risc sunt evaluate in prezent la niveluri medii, cu o perspectiva de risc in
crestere pentru digitalizare si riscurile cibernetice in urmatoarele 12 luni.
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La finalul lunii iunie 2024, fondurile de pensii private (pilon Il si pilon Ill) au acumulat active totale in
valoare de 148,6 miliarde lei (respectiv active nete in valoare de 148,55 miliarde lei), cu 30 % mai mult
comparativ cu aceeasi perioada a anului precedent si cu 13% mai mult raportat la finalul finalul lunii
decembrie 2023. Ca pondere in PIB, activele totale ale sistemului de pensii private au inregistrat un nivel
de 9,07%, la finalul lunii iunie 20243,

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

10
_— : 148,6
administratori 17 fonduri 8,08 -

b - - miliarde

de pensii 6 auditori milioane de L
ivate participanti el active

priva t
3 depozitari totale

La 30 iunie 2024, politica investitionala din cadrul portofoliilor de active ale fondurilor de pensii private
continua sa fie concentrata pe piata locala de capital. Ponderea investitiilor Tn instrumente cu venit fix
reprezenta aproximativ 69% din totalul portofoliului investitional al fondurilor de pensii private, in timp
ce un procent de 25% a fost investit in actiuni.

Grafic 12 Valoarea activelor totale ale sistemului de pensii private
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Sursa: calcule ASF

3 PIB a fost calculat ca sum3 a ultimelor patru trimestre, serie brut3, preturi curente.
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Activele fondurilor din pilonul Il reprezinta peste 96,4% din totalul activelor sistemului de pensii private
din Romania, Tn timp ce dimensiunea pilonului lll ramane una redusa.

Grafic 13 Gradul de concentrare al fondurilor de pensii private (in functie de valoarea totald a activelor la 30 iunie 2024)
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Sursa: calcule ASF

Conform principalilor indicatori folositi de Consiliul Concurentei, gradul de concentrare pe piata pensiilor
private se mentine unul ridicat si la finalul lunii iunie 2024, situatie explicabild din motive legate de
structura pietei, a numarului redus de fonduri de pensii private si de mecanismul de inregistrare automata
pe Pilonul Il, prin care majoritatea participantilor nou intrati sunt distribuiti Tn cote egale tuturor
administratorilor de fonduri de pensii administrate privat.

Activitatea de depozitare a activelor fondurilor de pensii private este realizata de trei banci si se mentine
la un nivel ridicat de concentrare, BRD — Groupe Societe Generale SA detinand o cota de piata de 82%.

Tabel 3 Cota de piatd a depozitarilor fondurilor de pensii private

Depozitar Valoare active in custodie (miliarde lei) = % in total active
BRD - GROUPE SOCIETE GENERALE SA 121,8 82,0%
RAIFFEISEN BANK SA 20,3 13,6%
BANCA COMERCIALA ROMANA SA 6,5 4,4%
Total 148,6 100%

Sursa: prelucrare ASF

in semestrul | al anului 2024, volatilitatea activelor unitare nete ale fondurilor de pensii private a fost una
moderata, farad socuri pe termen scurt.
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Grafic 14 Evolutia volatilitdtii zilnice anualizate a fondurilor de pensii din Pilonul Il - GARCH (1,1)
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Sursa: prelucrare ASF

Grafic 15 Evolutia volatilitdtii zilnice anualizate a fondurilor de pensii din Pilonul Ill - GARCH (1,1)
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La finalul lunii iunie 2024, erau inscrise in Registrul Electronic al Autoritatii de Supraveghere Financiara
sapte fonduri de pensii administrate privat. Acestea sunt administrate de sapte administratori de fonduri
de pensii private, activele lor fiind incredintate spre pastrare unui numar de trei banci din Romania cu rol
de depozitari. Valoarea totala a activelor fondurilor de pensii administrate privat a fost de 143.3 miliarde
lei la 30 iunie 2024, in crestere cu aproximativ 30% comparativ cu aceeasi data a anului 2023. Numarul
participantilor inregistrati in sistemul pensiilor administrate privat la 30 iunie 2024 a fost de 8,22 milioane
persoane, in crestere fata de 8,15 milioane persoane la finalul anului anterior.

La nivelul Pilonului Il, contributia medie a participantilor cu contributii virate la in luna iunie 2024 a fost
de circa 383 lei/participant, in timp ce la 31 decembrie 2023 valoarea acesteia a fost de 276 lei/participant.
Pe parcursul semestrului | al anului 2024, contributiile virate Tn sistemul de pensii administrate privat au
fost in cuantum de 8,44 miliarde lei, in crestere cu aproximativ 34% fata de aceeasi perioada a anului
anterior.

La finalul lunii iunie 2024, titlurile de stat si actiunile au ramas principalele instrumente financiare in care
au investit fondurile de pensii administrate privat. Plasamentele fondurilor de pensii administrate privat
in titluri de stat au reprezentat 64,3%, in scadere fata de nivelul de 66,4% inregistrat la 31 decembrie 2023.
Totodata, investitiile Tn actiuni au reprezentat un procent de 25,3% din valoarea totald a activelor
fondurilor de pensii din Pilonul 1l, in topul clasamentului fiind Banca Transilvania OMV Petrom,
Hidroelectrica, Romgaz si BRD Groupe Societe Generale. De asemenea, ponderi importante erau investite
si in obligatiuni corporative (4,3%), depozite bancare (3%) si fonduri de investitii (2,8%).

Rata medie ponderata de rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii administrate privat a fost 7,31% in
iunie 2024, in usoara scadere fata de finalul anului 2023 (7,39%).

La finalul lunii iunie 2024, valoarea medie a activului unui participant la sistemul pensiilor administrate
privat era de 17.602 lei, inregistrand o crestere de 27,80% comparativ cu aceaasi perioada a anului
anterior. Pe parcursul semestrului | al anului 2024 au fost efectuate plati ale activului personal net catre
participanti in cuantum de 577 milioane lei pentru 29.055 de participanti si beneficiari.

La finalul lunii iunie 2024, valoarea totala a activelor fondurilor de pensii administrate privat a fost de
143,3 miliarde lei, iar valoarea activelor nete a atins nivelul de 143,2 miliarde lei.
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Grafic 16 Valoarea activelor fondurilor de pensii administrate privat
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Sursa: prelucrare ASF

Grafic 17 Cota de piatd a fondurilor de pensii administrate privat la 30 iunie 2024 in functie de activele totale administrate
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Piata fondurilor de pensii administrate privat inregistreaza un grad ridicat de concentrare, primele trei
fonduri totalizand 69% din activele totale.

Pagina 22 / 54



La 30 iunie 2024, numarul total al participantilor la sistemul de pensii administrate privat a fost de 8,22

milioane persoane, in crestere cu 1,8% comparativ cu aceeasi data a anului anterior. Pe parcursul
semestrului | al anului 2024 s-au inregistrat in sistem aproximativ 91.705 persoane noi, in scadere cu 26%
fata de aceeasi perioada a anului precedent. Primele trei fonduri de pensii administrate privat in functie
de numarul de participanti, FPAP NN (26%), FPAP AZT Viitorul Tau (21%) si FPAP Metropolitan Life (14%),
cumuleaza un procent de 61% din numarul total de persoane inregistrate in sistem.

n ceea ce priveste distributia pe grupe de varst, la finalul lunii iunie 2024, ponderea participantilor cu
varsta de pana in 35 ani a fost de 34% din totalul participantilor, iar ponderea celor cu varsta de peste 35
ani a fost de 66%. Distributia participantilor pe gen ramane constanta, ponderea participantilor de genul

feminin in numarul total de participanti fiind de 48%, iar ponderea persoanelor de gen masculin de 52%.
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Grafic 18 Structura pe vdrste a participantilor la 30 iunie 2024
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Grafic 19 Evolutia numdrului de participanti nou intrati in sistem (axa stdngd) si a gradului de repartizare aleatorie (axa dreaptd)
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Un numar de aproximativ 89.060 de persoane au fost repartizate aleatoriu catre un fond de pensii

administrat privat in semestrul | 2024, reprezentand 97% din totalul persoanelor nou intrate Tn sistem.

De la Tnceputul anului pana in luna iunie 2024, au fost virate contributii brute catre fondurile de pensii

administrate privat in cuantum de 8,44 miliarde lei, cu 34% mai mult comparativ cu aceeasi perioada a

anului anterior. Tn luna iunie 2024 au fost virate contributii brute in cuantum de aproximativ 1,57 miliarde

lei, Tn crestere cu 41% comparativ cu luna decembrie 2023 (1,12 miliarde lei).

Contributia medie per participant a fost de circa 383 lei in luna iunie 2024, cu 41% mai mult comparativ

cu cea Tnregistrata Tn aceeasi perioada a anului precedent.
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Grafic 20 Evolutia lunard a contributiilor brute virate si contributia medie per participant
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Tabel 4 Distributia pe regiuni a contributiei lunare medii in luna iunie 2024 (lei)
529 Olt 383 Braila 346 Covasna
483 Constanta 382 Alba 346 Bistrita-Nasaud
473 Giurgiu 372 Mehedinti 345  Vaslui
469 Calarasi 371 Salaj 344 Hunedoara
Caras-
447 Botosani 370 Severin 343 Satu Mare
431 Prahova 369 Dambovita 337 Gorj
417 Teleorman 356 Bihor 336 Valcea
408 Tulcea 352 Buzau 336 Harghita
399 Neamt 351 Suceava 336 Maramures
391 Bacau 350 Arad 334 Vrancea
386 lalomita 349

Sursa: prelucrare ASF
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Contributia lunara medie variaza puternic in functie de judet, cele mai mari valori fiind inregistrate in
Bucuresti (529 lei/participant), Timis (483 lei/participant), Cluj (473 lei/participant), llfov (469
lei/participant) si Sibiu (447 lei/participant). Cele mai mici contributii lunare medii se inregistreaza in
Harghita (318 lei/participant), Maramures (312 lei/participant), si Vrancea (309 lei/participant).

Tabel 5 Distributia pe regiuni a contributiilor totale in luna iunie 2024 (milioane lei)

Bucuresti EEON Mures 24  Harghita 12.2 Vrancea 7.4
Cluj 65 Bihor 23 Hunedoara 10.9 Salaj 7.3
Timis 60 Bacau 20 Buzau 10.9 Vaslui 7.2
Brasov 36 Galati 19 Valcea 10.7 Tulcea 6.1
Sibiu 33 Arad 18 Dambovita 10.4 Teleorman 5.8
Bistrita-

lIfov 33 Suceava 16 Nasdud 9.2 Calarasi 5.7
lasi 32 Maramures 15 Botosani 9.0 Caras-Severin 5.5
Prahova 32 Olt 12.8 Gorj 7.8 lalomita 4.7
Arges 31 Alba 12.7 Covasna 7.7 Giurgiu 4.5
Constanta 26 Satu Mare 12.6 Braila 7.4 Mehedinti 4.0
Dolj 25 Neamt 12.6

Sursa: prelucrare ASF

n ceea ce priveste contributiile lunare totale, se pdstreazd diferenta accentuata intre regiuni, Bucuresti
inregistrand cele mai mari valori (390 milioane lei), urmat de Cluj (651 milioane lei) si Timis (601 milioane
lei). La polul opus se afla lalomita, Giurgiu si Mehedinti inregistrand cele mai scazute valori (intre 4 si 4,7
milioane lei).

Grafic 21 Distributia cumulatd a activelor participantilor (sténga) si valoarea medie a activelor per participant in functie de fond
la finalul lunii iunie 2024
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Distributia valorii conturilor participantilor arata o concentrare mare, 70% din active fiind detinute de doar
25% din participanti. Cel mai mare cont are o valoare de 2,51 milioane lei, iar cel mai mic are o valoare de
1 leu. Totodata, 20% dintre participanti detin active sub valoarea de 1.346 lei.

Pe parcursul semestrului | al anului 2024 au fost efectuate plati ale activului personal net in valoare de
circa 577 milioane lei catre 29.055 participanti sau beneficiari. Din valoarea totala a platilor efectuate, un
procent de 55,2% este aferent deschiderii dreptului la pensie, 14,1% ca urmare a decesului participantului
si 30,7% ca urmare a invaliditatii.

Grafic 22 Valoarea activului net personal pldtit in perioada ianuarie-iunie 2024
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in semestrul | al anul 2024, ca si modalitate de platd a activului personal net, 80% dintre
participanti/beneficiari au preferat platile unice in detrimentul celor esalonate. Ca urmare a deschiderii
dreptului la pensie, au fost efectuate plati unice in valoare de 235 milioane lei si plati esalonate in valoare
de circa 83 milioane lei. Au fost Tnregistrate plati unice Tn cuantum de 68,7 milioane lei si plati esalonate
in cuantum de 12,7 milioane lei catre beneficiarii activului personal net ca urmare a decesului
participantului. Pentru invaliditate, cuantumul activului net personal platit a fost de aproximativ 144,6
milioane de lei aferent platilor unice si 32,8 milioane lei prin plati esalonate.

Grafic 23 Structura pldtilor activului personal net in perioada ianuarie-iunie 2024
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Grafic 24 Numdrul pldtilor efectuate din fond in functie de modalitatea de platd in perioada ian. - iun. 2024
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Cele mai mari ponderi in totalul platilor activului personal net in semestrul | 2024 au fost inregistrate de
FPAP NN (38%), FPAP AZT Viitorul Tau (20%) si FPAP Metropolitan Life (18%), fiind si fondurile cu cel mai
mare numar de participanti. Plata pensiei private pe motiv de invaliditate reprezinta ponderea cea mai
mare in numarul platilor fondurilor de pensii administrate privat (44%).

3.5. Structura investitiilor

Conform legislatiei in vigoare, fondurile de pensii private urmeaza o strategie generald prudents,
investitiile acestora fiind realizate preponderent in obligatiuni suverane, dar si Tn companii listate pe piata
de capital, care sunt transparente si care respecta guvernanta corporativa, stimuland astfel dezvoltarea
pietei primare si secundare. Totodata, fondurile de pensii private au un orizont investitional pe termen
lung si reprezinta in acelasi timp o sursa stabila capital pentru finantarea economiei si a statului roman.
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Grafic 25 Structura investitionald a tuturor fondurilor de pensii administrate privat la 30 iunie 2024
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Toate fondurile de pensii administrate privat au investit majoritar in obligatiuni suverane, in procente de
peste 54% din activele totale. Dintre cele sapte fonduri de pensii administrate privat, FPAP BRD a investit
cel mai mare procent din active in titluri de stat, aproximativ 68.88%. Alte instrumente financiare precum
actiunile sau obligatiunile corporative se regasesc in portofoliile investitionale ale fondurilor de pensii in
procente semnificative.

Grafic 26 Structura portofoliilor investitionale ale fondurilor de pensii administrate privat la 30 iunie 2024
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Grafic 27 Structura valutard a fondurilor de pensii administrate privat la 30 iunie 2024
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Valoarea plasamentelor in titluri de stat ale fondurilor de pensii administrate privat la finalul semestrului
| 2024 a fost de 92,19 miliarde de lei. Dintre acestea, titlurile de stat denominate in lei inregistreaza un
procent semnificativ (89,3 %), urmate de cele denominate n euro fiind 9,97% si in dolar american 0,76%.
n cazul emisiunilor in lei, cele mai mari valori au fost inregistrate de titlurile de stat cu maturitatea in
2026, 2029, 2030, 2031 si 2032. O mare parte din emisiunile in euro ajung la scadenta in 2029 si 2034.
Toate titlurile de stat din portofoliile fondurilor de pensii din Pilonul Il sunt emise exclusiv de statul roman.

Grafic 28 Structura pe valute si scadente a titlurilor de stat din portofoliile fondurilor de pensii administrate privat la 30 iunie
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La finalul lunii iunie 2024, investitiile in obligatiuni corporative au fost in cuantum de 6,14 miliarde lei,
avand o pondere de 4,29% in totalul activelor fondurilor de pensii administrate privat. Investitiile n
obligatiunile emise de organisme straine neguvernamentale s-au situat la un procent de 0,16%, investitiile
in obligatiuni municipale fiind de 0,27%.

Grafic 29 Structura obligatiunilor corporative in functie de tara emitentilor la 30 iunie 2024
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Sursa: prelucrare ASF

Majoritatea emitentilor obligatiunilor corporative sunt din Romania (58%), fiind urmati de emitenti din
tari precum SUA (14%), Spania (13%), Franta (7%), Ungaria si Olanda (2%). Fondurile de pensii administrate
privat au investit in obligatiuni corporative romanesti emise de Banca Comerciala Romana in procent de
aproximativ 33% din totalul obligatiunilor corporative, Raiffeisen Bank SA in procent de 18%, UniCredit
Bank SA in procent de 3,48%, CEC Bank in procent de 2,53% si Banca Transilvania in procent de 1,24%.

Grafic 30 Emitentii depozitelor bancare si conturilor curente la 30 iunie 2024
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Plasamentele fondurilor de pensii administrate privat in depozite bancare si conturi curente, la 30 iunie

2024, se situau in jurul valorii de 4,32 miliarde lei, reprezentand 3% din activele totale. Principalele

institutii la care fondurile de pensii administrate privat detin depozite bancare sau conturi curente sunt:

ING Bank Romania, BRD - Groupe Societe Generale, Raiffeisen Bank si Banca Comerciala Romana.

Fondurile de pensii administrate privat investesc in emitenti care respecta guvernanta corporativa si sunt

transparenti. La 30 iunie 2024, sistemul pensiilor administrate privat din Romania a investit in actiuni 36,3

miliarde de lei, respectiv un procent de aproximativ 25,31% din activele totale. Cea mai mare parte a

emitentilor de actiuni e reprezentata de companii din Romania (94%), restul fiind emitenti din alte state

(6%).

Grafic 31 Emitentii actiunilor din portofoliile fondurilor de pensii private din Pilonul Il, din Roménia (stdnga) si din alte state
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La 30 iunie 2024, principalii emitenti de actiuni erau companiile aflate in topul celor mai tranzactionate
companii pe segmentul principal la BVB. Tn ceea ce priveste emitentii strdini, majoritatea sunt din Franta,
Germania, Olanda si Cipru.

Tncepand cu anul 2013, instrumentele financiare din portofoliile fondurilor de pensii private care se
tranzactioneaz pe piete financiare sunt evaluate prin marcare la piata. In aceasts situatie, evolutia valorii
unitare a activului net a fondurilor de pensii private poate cuprinde pe termen scurt potentiale episoade
de volatilitate, fiind influentata de acestea. Prin natura lor, fondurile de pensii private sunt investitori pe
termen lung, neavand comportament speculativ, ci mai degraba unul de pastrare a instrumentelor pana
la maturitate siincasarea periodica a drepturilor ce li se cuvin aferente acestora (cupoane, dividende etc.).

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

Rata de rentabilitate a unui fond de pensii administrat privat 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 precedad perioada respectiva, totul raportat la valoarea unitatii de fond din ultima zi
lucratoare ce precedd perioada respectivda. Rata de rentabilitate anualizata a unui fond de pensii
administrat privat se masoara pentru perioada ultimelor 60 de luni anterioare efectudrii calculului.

Ratele de rentabilitate anualizate ale fondurilor de pensii administrate privat au inregistrat urmatoarele
valori la finalul lunii iunie 2024, in crestere comparativ cu aceeasi luna a anului anterior:

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

Denumire fond de pensii administrat

—r lunie 2023 lunie 2024
ARIPI 6.0573% 7.9809%
AZT VIITORUL TAU 5.4361% 7.1983%
BCR 5.2351% 6.9612%
BRD 4.9545% 6.4543%
METROPOLITAN LIFE 5.6543% 7.4665%
NN 5.4765% 7.3726%
VITAL 5.7481% 7.1383%

Sursa: ASF
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Grafic 32 Evolutia ratelor de rentabilitate anualizate ale fondurilor de pensii administrate privat
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Valoarea unitatii de fond (VUAN) reprezinta raportul dintre valoarea activului net al fondului de pensii la
0 anumita data si numarul total de unitati ale fondului la aceeasi data. Pe parcursul semestrului | al anului
2024, valorile unitare ale activelor nete si-au continuat tendintele de crestere.

Grafic 33 Evolutia Valorilor Unitare ale Activelor Nete ale fondurilor de pensii din Pilonul Il (lei)
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Pe Pilonul Il se mentine un nivel ridicat de concentrare a depozitarilor fondurilor de pensii administrate
privat, BRD — GSG SA avand o cota de piata de 81%, urmat de Raiffeisen Bank SA (14%).

Tabel 7 Depozitarii fondurilor de pensii administrate privat

Depozitar Fond de pensii % Active Pilon Il

BRD - GROUPE SOCIETE GENERALE SA FPAP NN 34%
BRD - GROUPE SOCIETE GENERALE SA FPAP AZT VIITORUL TAU 21%
RAIFFEISEN BANK SA FPAP METROPOLITAN LIFE 14%
BRD - GROUPE SOCIETE GENERALE SA FPAP VITAL 10%
BRD - GROUPE SOCIETE GENERALE SA FPAP ARIPI 9%
BRD - GROUPE SOCIETE GENERALE SA FPAP BCR 7%
BANCA COMERCIALA ROMANA SA FPAP BRD 4%

Sursa: prelucrare ASF
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La finalul lunii iunie 2024, zece fonduri de pensii facultative erau inscrise in Registrul Electronic al
Autoritatii de Supraveghere Financiara, fiind administrate de opt societati de administrare a fondurilor de
pensii private. Activitatea de depozitare si custodie a activelor fondurilor de pensii facultative este
realizatd de doi depozitari.

Valoarea totala a activelor fondurilor de pensii facultative a fost de 5,33 miliarde lei la finalul lunii iunie
2024, in crestere cu aproximativ 30% comparativ cu aceeasi perioada a anului precedent si cu 12%
raportat la finalul lunii decembrie 2023. Numarul de participanti Tnregistrati in sistemul pensiilor
facultative, la 30 iunie 2024, a fost de 761.955 persoane, in crestere cu 14% fata de aceeasi perioada a
anului 2023.

La nivelul Pilonului lll, contributia medie a participantilor la 30 iunie 2024, a fost de aproximativ 160
lei/participant, in crestere cu 1,4% fata de aceeasi perioad3 a anului anterior. in perioada ianuarie - iunie
2024, contributiile virate Tn sistemul de pensii facultative au fost in cuantum de aproximativ 346 milioane
lei, in crestere cu 21% fata de aceeasi perioada a anului 2023.

La finalul lunii iunie 2024, titlurile de stat si actiunile au ramas principalele instrumente financiare in care
au investit fondurile de pensii facultative. Plasamentele n titluri de stat au reprezentat 64,8%, in scadere
fata de nivelul de 66,7% inregistrat la 31 decembrie 2023. Totodata, investitiile in actiuni au reprezentat
un procent de 26,9% din valoarea totald a activelor fondurilor de pensii din Pilonul lll, in topul
clasamentului fiind OMV Petrom, Banca Transilvania, Hidroelectrica, Romgaz si BRD Groupe Societe
Generale. De asemenea, ponderi importante erau investite si in obligatiuni corporative (3,5%) si fonduri
de investitii (2,1%), procentul depozitelor bancare si al conturilor curente fiind de 2,0%.

Rata medie ponderata de rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii facultative cu grad de risc ridicat a
fost 7,2% in iunie 2024, in timp ce rata medie ponderatd de rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii
facultative cu grad de risc mediu a inregistrat un nivel de 5,78%.

La finalul lunii iunie 2024, valoarea medie a unui cont in sistemul pensiilor facultative era de 6.982 lei, cu
13,4% mai mare comparativ cu aceeasi perioada a anului precedent. in perioada ianuarie-iunie 2024 au
fost efectuate plati ale activului personal net in cuantum de 76 milioane lei catre 5.934 de participanti si
beneficiari.

La finalul lunii iunie 2024, valoarea totala a activelor fondurilor de pensii facultative a fost de 5,33 miliarde
lei, fiind in crestere cu aproximativ 30% comparativ cu aceeasi perioada a anului anterior, in timp ce
valoarea activelor nete era de 5,32 miliarde de lei.
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Grafic 34 Valoarea activelor fondurilor de pensii facultative
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Sursa: prelucrare ASF

Grafic 35 Cota de piatd a fondurilor de pensii facultative la 30 iunie 2024 in functie de activele totale
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Se observa o concentrare a fondurilor de pensii facultative chiar mai puternica decat in cazul fondurilor
de pensii administrate privat (pilonul I1), fondurile administrate de NN ASIGURARI detinand 56% din piat3.
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La finalul lunii iunie 2024, numarul total al participantilor din sistemul de pensii facultative a fost de
761.955 de persoane, in crestere cu 14% comparativ cu aceeasi perioada a anului anterior. De la inceputul
anului pana in luna iunie, inclusiv, s-au inregistrat in sistem aproximativ 57.743 de persoane, cu 25% mai
mult fata aceeasi perioada a anului precedent. Primele trei fonduri de pensii facultative in functie de
numarul de participanti, FPF NN Optim (35%), FPF BCR Plus (20%) FPF Raiffeisen Acumulare (11%) au
cumulat un procent de aproximativ 65% din numarul total de persoane inregistrate in sistem.

Pe parcursul ultimelor luni, structura participantilor in functie de varsta acestora si de genul lor a ramas
relativ constantd. Tn ceea ce priveste distributia pe grupe de varstd, la 30 iunie 2024, ponderea
participantilor cu varsta cuprinsa intre 15-29 ani a fost de 6,6% din totalul participantilor, ponderea celor
cu varsta cuprinsa intre 30 si 44 ani a fost de 36,3% si ponderea celor de peste 45 ani a fost de 57,1%.
Distributia participantilor pe gen rdmane constanta, ponderea participantilor de genul feminin in numarul
total de participanti fiind de 50,6%, iar ponderea persoanelor de gen masculin de 49,4%.

Grafic 36 Structura pe vdrste a participantilor la 30 iunie 2024
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Grafic 37 Evolutia lunard a numdrului de participanti nou intrati in sistemul pensiilor facultative (persoane)
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Sursa: prelucrare ASF

Numarul total de participanti nou intrati in sistem in perioada ianuarie - iunie 2024, a atins nivelul de
57.743 persoane, in crestere cu 25% fata de nivelul inregistrat anul anterior.

De la inceputul anului pana in luna iunie 2024, inclusiv, au fost virate contributii brute catre fondurile de
pensii facultative in valoare de 346 milioane lei, in crestere cu 21% comparativ cu aceeasi perioada a anului
2023. Tn luna iunie 2024 au fost virate contributii brute in cuantum de aproximativ 56,7 milioane lei, cu
15% mai mult, comparativ cu luna iunie 2023.

Contributia medie per participant a fost de circa 160 lei Tn luna iunie 2024, cu 1,4% mai mare fata de
aceeasi perioada a anului precedent.

Grafic 38 Evolutia lunard a contributiilor medii brute virate
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Grafic 39 Evolutia lunard a contributiilor brute virate (stdnga) si a numdrului de participanti cu contributii (dreapta)
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Sursa: prelucrare ASF

Grafic 40 Distributia cumulatd a activelor participantilor (stdnga) si valoarea medie a activelor per participant in functie de
fond la finalul lunii iunie 2024
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Sursa: prelucrare ASF

Valoarea medie a conturilor participantilor inregistreaza o variatie semnificativa intre diferitele fonduri,
cu valori cuprinse intre 2.796 lei si 10.107 lei. Ca si in cazul pilonului Il, valoarea activelor detinute de
participanti inregistreaza o concentrare ridicata, un procent de 10% din participanti totalizand 50% din

active. Cea mai mare valoare a unui cont este de 2,13 milioane lei, in timp ce 20% din participanti detin
active in valoare de sub 441 |ei.
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Pe parcursul semestrului | al anului 2024, au fost efectuate plati ale activului personal net in cuantum de
aproximativ 76 milioane lei catre 5.934 participanti sau beneficiari. Din valoarea totala a platilor efectuate,
un procent de 89,4% este aferent deschiderii dreptului la pensie, 5,4% ca urmare a decesului
participantului si 5,2% ca urmare a invaliditatii.

Grafic 41 Valoarea activului net personal pldtit in perioada ianuarie-iunie 2024
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Modalitatea de plata a activului personal net preferata de catre participanti/beneficiari in semestrul | al
anului 2024 a fost plata unica, reprezentand un procent de 76% din totalul numarului de plati efectuate
de fondurile de pensii facultative. Ca urmare a deschiderii dreptului la pensie, au fost efectuate plati unice
in valoare de 47,4 milioane lei si plati esalonate in valoare de 20,7 milioane lei. Au fost inregistrate plati
unice Tn cuantum de 3,33 milioane de lei si plati esalonate Tn cuantum de 0,8 mil de lei catre beneficiarii
activului personal net ca urmare a decesului participantului. Pentru situatii de invaliditate, cuantumul
activului net personal platit a fost de aproximativ 3,19 milioane lei aferent platilor unice si 0,77 mil de lei
prin plati esalonate.

Grafic 42 Structura pldtilor activului personal net in perioada ianuarie-iunie 2024

2,500
2,000 -
3 1,500
o [ ]
g 1,000
z —
o S
] & S Q I N QD ¥ 2 N4
ngls \4?" Q\}) @Q/Q\ é\\v V‘C\ OQ'\\ VQQ/ 0§ ‘;\vib
P /\,A O ‘5’% S N & S
< \e Q' & Y
& &
(7
&
&
Pensie Invaliditate M Deces <&
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Grafic 43 Numdrul pldtilor efectuate din fond in functie de modalitatea de platd in perioada ian. - iun. 2024
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Cele mai mari ponderi in totalul platilor activului personal net in semestrul | al anului 2024 au fost
inregistrate de FPF NN Optim (39%), FPF BCR Plus (23%) si FPF NN Activ (13%). Deschiderea dreptului la
pensie reprezinta ponderea cea mai mare in platile fondurilor de pensii facultative (79%).

4.5. Structura investitiilor

La finalul lunii iunie 2024, titlurile de stat si actiunile au ramas principalele instrumente financiare in care
au investit fondurile de pensii facultative. Investitiile in titluri de stat au reprezentat 64,8% din totalul
activelor iar cele in actiuni 26,9%. O alta categorie importantd de active financiare in care au investit
fondurile de pensii facultative este reprezentata de obligatiunile corporative (3,5%), fondurile de investitii
(2,1%) si depozitele bancare (2%).
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Grafic 44 Structura investitionald a tuturor fondurilor de pensii facultative la 30 iunie 2024
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Toate fondurile de pensii facultative au investit majoritar in titluri de stat, in procente de peste 50% din
activele totale. Dintre cele zece fonduri de pensii facultative, FPF Raiffeisen Acumulare, FPF NN Optim si
FPF BRD Medio au investit cel mai mare procent in titluri de stat, avand niveluri cuprinse intre 67,46% si
67,76%. Alte instrumente financiare precum actiunile sau obligatiunile corporative se regdsesc in
portofoliile investitionale ale fondurilor de pensii facultative in procente relevante.
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Grafic 45 Structura portofoliilor investitionale ale fondurilor de pensii facultative la 30 iunie 2024
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Grafic 46 Structura valutard a fondurilor de pensii facultative la 30 iunie 2024
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Sursa: prelucrare ASF
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Valoarea titlurilor de stat detinute de fondurile de pensii facultative era de 3,45 miliarde de lei, la finalul
lunii iunie 2024. Dintre acestea, titlurile de stat denominate in lei inregistreaza un procent semnificativ
(90,1%), urmate de cele denominate in euro fiind 9,1% si in dolar american 0,7%. in cazul emisiunilor in
lei, cele mai mari valori au fost inregistrate de titlurile de stat cu data maturitatii in 2026, 2029, 2030 si
2031, in timp ce aproximativ 38% din emisiunile Tn euro ajung la scadenta in 2029 si 2034.

Grafic 47 Structura pe valute si scadente a titlurilor de stat din portofoliile fondurilor de pensii facultative la 30 iunie 2024
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Sursa: prelucrare ASF

La finalul lunii iunie 2024, investitiile in obligatiuni corporative au fost in cuantum de aproximativ 186 de
milioane de lei, cu o pondere de circa 3,5% in totalul activelor fondurilor de pensii facultative. Investitiile
in obligatiunile emise de organisme strdine neguvernamentale au atins un procent de circa 0,1%,
investitiile Tn obligatiuni municipale fiind de 0,7%.

Grafic 48 Structura obligatiunilor corporative in functie de tara emitentilor la 30 iunie 2024
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Pagina 44 / 54



Din totalul obligatiunilor corporative, fondurile de pensii facultative au investit 79% in instrumente
romanesti, 7,5% in obligatiuni corporative emise de emitenti din Spania, respectiv 5,6% in obligatiuni
corporative emise de companii din Olanda. Principalele obligatiuni corporative in care au investit fondurile
de pensii facultative sunt emise de Banca Comerciala Romana in procent de 44,6% din totalul
obligatiunilor corporative, urmate de cele emise de Raiffeisen Bank SA (16,6%) si de catre Unicredit Bank
SA (12,4%).

Grafic 49 Emitentii depozitelor bancare si conturilor curente la 30 iunie 2024
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Plasamentele fondurilor de pensii facultative in depozite bancare si conturi curente au inregistrat un nivel
de 106 milioane de lei la finalul lunii iunie 2024. Principalele institutii la care fondurile de pensii facultative
detin depozite bancare sau conturi curente sunt: BRD - Groupe Société Générale SA, ING Bank Romania si
Banca Comerciald Romana.

Fondurile de pensii din Pilonul Ill investesc in emitenti care respectd guvernanta corporativa si sunt
transparenti. La 30 iunie 2024, sistemul pensiilor facultative din Romania a investit Tn actiuni in procent
de aproximativ 26,9%, reprezentand 1,43 miliarde de lei. Cea mai mare parte a emitentilor de actiuni e
reprezentata de emitentii din Romania (96,3%), restul fiind companii din alte state (3,7%).
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Grafic 50 Emitentii actiunilor din portofoliile fondurilor de pensii private din Pilonul Ill, din Romdnia (stdnga) si din alte state
(dreapta)
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Similar ca in Pilonul II, fondurile de pensii facultative au investit cel mai mare procent din actiuni in
emitenti listati pe piata reglementata a BVB, in top fiind OMV Petrom SA, Banca Transilvania si
Hidroelectrica SA. in ceea ce priveste emitentii striini, majoritatea sunt din Olanda, Cipru si Germania.

4.6. Rate de rentabilitate

Rata de rentabilitate a fondurilor de pensii facultative reprezinta rata anualizata a produsului
randamentelor zilnice, masurata pe o perioada de 60 de luni. Ratele de rentabilitate anualizate ale
fondurilor de pensii facultative au inregistrat urmatoarele valori la finalul lunii iunie 2024, in crestere
comparativ cu aceeasi luna a anului anterior:
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Tabel 8 Ratele de rentabilitate anualizate ale fondurilor de pensii facultative

Denumire fond de pensii facultative lunie 2023 lunie 2024
AZT VIVACE 5.1338% 7.3160%
NN ACTIV 4.8504% 7.1663%
ESENTIAL 4.9953% 6.3068%
AZT MODERATO 4.5614% 6.2203%
BCR PLUS 3.7154% 5.5723%
BRD MEDIO 3.4173% 4.9900%
NN OPTIM 3.9283% 5.7878%
PENSIA MEA 3.9793% 5.6698%
RAIFFEISEN ACUMULARE 5.0589% 6.6098%
STABIL 4.5677% 6.0095%

Sursa: ASF

Grafic 51 Evolutia ratelor de rentabilitate anualizate ale fondurilor de pensii facultative
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Grafic 52 Evolutia Valorilor Unitare ale Activelor Nete ale fondurilor de pensii din Pilonul Ill (lei)
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Similar cu Pilonul Il, pe parcursul semestrului | al anului 2024, fondurile de pensii facultative au continuat
tendinta de crestere a valorilor unitare ale activelor.

4.7. Depozitarii fondurilor de pensii facultative

Similar ca in Pilonul Il, nivelul de concentrare al depozitarilor este unul ridicat pentru fondurile de pensii
facultative, BRD — GSG avand in custodie 95% din activele Pilonului Ill.

Tabel 9 Depozitarii fondurilor de pensii facultative

Depozitar Fond de pensii % Active Pilon Il

BRD - GROUPE SOCIETE GENERALE SA FPF NN OPTIM 44%
BRD - GROUPE SOCIETE GENERALE SA FPF BCR PLUS 16%
BRD - GROUPE SOCIETE GENERALE SA FPF NN ACTIV 13%
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BRD - GROUPE SOCIETE GENERALE SA
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Sursa: prelucrare ASF
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Legea nr. 1/2020 privind pensiile ocupationale transpune in legislatia romaneasca prevederile Directivei
UE 2016/2341, IORP I, stabilind conditiile pentru infiintarea fondurilor de pensii ocupationale. Fondurile
de pensii ocupationale au la bazd o forma de parteneriat social intre angajator si angajatii sai, fiind
totodata si un factor de stimulare si recompensare a salariatilor, precum si de retentie a acestora. Astfel,
angajatorul este cel care propune schema de pensii pentru toti salariatii, Tn cadrul contractului colectiv de
munca, si, totodata, in considerarea interesului sau legitim de contribuitor la fond, 1i reprezinta pe acestia
in relatia cu administratorul, care infiinteaza si administreaza fondul de pensii ocupationale.

n luna februarie 2022 a fost aprobatd cererea BCR PENSII, Societate de Administrare a Fondurilor de
Pensii Private SA, de autorizare ca administrator al fondurilor de pensii ocupationale. La finalul semestrului
I al anului 2024 nu exista nici un fond de pensii ocupationale infiintat pe piata pensiilor private din
Romania.
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