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Pe masura ce riscurile politice interne din tarile zonei euro pareau sa se reduca, incertitudinile externe s-
au accentuat semnificativ, in special cele generate de impredictibilitatea unui spectru larg de politici ale
Statelor Unite. Desi este dificil de anticipat impactul pe termen mediu si lung al acestor incertitudini, ele
determina un risc major de fragmentare geoeconomica la nivel global, sporind probabilitatea aparitiei
unor evenimente rare, dar cu impact sever. Cu toate ca anunturile recente privind acorduri comerciale
intre SUA si unii parteneri sugereaza o posibila relaxare a tensiunilor comerciale, temerile privind o
escaladare intr-un razboi comercial raman prezente. Un astfel de scenariu ar putea avea efecte negative
semnificative asupra cresterii economice globale, asupra inflatiei si valorii activelor financiare. Avand in
vedere gradul ridicat de deschidere al economiei zonei euro si integrarea profunda a companiilor
europene in lanturile globale de aprovizionare, regiunea ramane deosebit de expusa la astfel de riscuri.

Fondurile de pensii private din Romania au cumulat active Tn cuantum de 165,2 miliarde lei la finalul lunii
martie 2025, in crestere cu 18% comparativ cu aceeasi perioada a anului anterior. Raportat la luna
decembrie 2024, activele totale ale fondurilor de pensii private au crescut cu 5,6%. Astfel, la finalul lunii
martie 2025, fondurile de pensii administrate privat (Pilonul II) au cumulat active in cuantum de 159,3
miliarde lei, cu 18% mai mult fata de luna martie a anului anterior. Fondurile de pensii facultative (Pilonul
II1) au cumulat active in valoare de 5,86 miliarde de lei, cu 16,4% mai mult fata de aceeasi perioada a
anului anterior. Ca pondere in PIB, activele totale ale sistemului de pensii private au nregistrat un nivel
de 9,44%, la finalul lunii martie 2025%.

Instrumentele financiare din portofoliile fondurilor de pensii private care se tranzactioneaza pe piete
financiare sunt evaluate prin marcare la piat3, indiferent de perioada de timp pentru care sunt prevazute
a fi detinute in portofolii. in aceast3 situatie, evolutia valorii unitare a activului net a fondurilor de pensii
private poate cuprinde pe termen scurt potentiale episoade de volatilitate, fiind influentata de acestea.
Cu toate acestea, orizontul investitional al fondurilor de pensii private este unul pe termen lung, fondurile
demonstrand o buna rezilienta Tn urma socurilor care au afectat pietele financiare in trecut.

La 31 martie 2025, erau nscrisi 9,2 milioane participanti la cele 17 fonduri de pensii private, la finalul
anului precedent fiind Tnregistrati un numar de 9,12 milioane participanti. Numarul participantilor din
sistemul pensiilor administrate privat a fost de 8,33 milioane persoane, fata de 8,29 milioane persoane
inregistrate in luna decembrie a anului 2024, iar numarul de participanti inregistrati in sistemul pensiilor
facultative a fost de 872 mii de persoane, comparativ cu 832 mii de persoane inregistrate la 31 decembrie
2024,

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 72%
din totalul portofoliului investitional al fondurilor de pensii private. La finalul lunii martie 2025, un procent
de 23% a fost investit in actiuni.

1 PIB a fost calculat ca suma3 a ultimelor patru trimestre (T | 2024 — T IV 2024), serie bruta, preturi curente.
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Pe masura ce riscurile politice interne din tarile zonei euro pareau sa se diminueze, incertitudinile externe
s-au accentuat semnificativ, in special cele generate de impredictibilitatea unui spectru larg de politici ale
Statelor Unite. Persista o lipsa de claritate in domenii esentiale ale politicii economice — precum comertul
international, reglementarile si politicile fiscale — dar siin ceea ce priveste angajamentul noii administratii
americane fata de cooperarea internationala.

Desi este dificil de anticipat impactul pe termen mediu si lung al acestor incertitudini, ele genereaza un
risc amplu de fragmentare geoeconomica la nivel global, sporind probabilitatea aparitiei unor evenimente
rare, dar cu potential impact sever.

Chiar daca recentele anunturi privind acorduri comerciale intre SUA si unii parteneri indica o posibila
relaxare a tensiunilor comerciale, temerile privind o escaladare intr-un razboi comercial raman prezente.
Un astfel de scenariu ar putea avea efecte negative semnificative asupra cresterii economice globale,
asupra inflatiei si valorii activelor financiare. Avand in vedere gradul ridicat de deschidere al economiei
zonei euro si integrarea profunda a companiilor europene in lanturile globale de aprovizionare, regiunea
ramane deosebit de expusa la astfel de riscuri.

Piata financiara a demonstrat rezilienta in timpul recentei corectii bursiere. Cu toate acestea, evaluarile
actiunilor se mentin la niveluri ridicate, iar diferentele de randament (credit spreads) nu reflecta pe deplin
riscurile fundamentale de credit. Fondurile deschise care investesc in obligatiuni corporative au inregistrat
retrageri de capital si nu par suficient pregétite pentru a face fatd unor socuri de lichiditate majore. Tn
eventualitatea unor noi episoade de turbulenta, aceste fonduri ar putea fi nevoite sa vanda rapid active,
ceea ce ar transforma ajustarile normale de preturi in corectii dezordonate.

Tensiunile comerciale influenteaza direct performanta firmelor europene dependente de comertul
international, afectandu-le veniturile si costurile operationale. in plus, deteriorarea increderii in piata ar
putea determina o atitudine mai precauta din partea investitorilor, afectand inclusiv sectoarele mai putin
expuse direct la tarife. Aceasta situatie risca sa complice procesul de gestionare a riscului de credit pentru
intermediarii financiari din zona euro. O eventuald crestere economica sub asteptari ar putea exercita
presiuni suplimentare asupra finantelor publice, deja solicitate de nevoile crescute de cheltuieli in
domeniul apararii.

n acest context, cresterea economicd a zonei euro este estimata sa incetineasca usor la 0,8% in 2025,
urmand sa se redreseze modest pana la 1,2% in 2026. Factorii care franeaza cresterea in 2025 includ
incertitudinea ridicata si politicile comerciale restrictive. Totusi, n 2026, o redresare moderata ar putea fi
sustinuta de o crestere a consumului intern — determinata de majorarea salariilor reale — si de o relaxare
fiscald anticipata Tn Germania, in urma reformarii regulii fiscale cunoscute sub denumirea de ,frana
datoriei”.

Pagina 5 /54



La nivel global, inflatia este prognozata sa scada la 4,3% Tn 2025 si la 3,6% 1n 2026, conform scenariului de
referintd. Tn economiile avansate, inflatia ar urma si revind mai rapid citre tinta bancilor centrale,
atingand 2,2% in 2026. in schimb, n economiile emergente si in curs de dezvoltare, ritmul de dezinflatie
este mailent, cu o proiectie de 4,6% pentru acelasi an. Comparativ cu actualizarea previziunilor economice
din ianuarie 2025, estimarile actuale indica o usoara crestere a inflatiei globale.

Cresterea comertului global este, de asemenea, revizuita in jos, fiind estimata la doar 1,7% in 2025 — o
scadere de 1,5 puncte procentuale fata de prognoza din ianuarie. Aceasta revizuire reflecta, in principal,
intensificarea restrictiilor tarifare si, intr-o masura mai mica, atenuarea unor factori ciclici care au sustinut
anterior expansiunea comertului cu bunuri.

Un rdzboi comercial ar putea alimenta si mai mult presiunile inflationiste, Tn special prin cresterea
preturilor importurilor. Desi simularile sugereaza efecte moderate, mai multi factori ar putea amplifica
aceste presiuni in anumite economii:

o Moneda de referinta: Avand in vedere ca peste 80% din comertul global este denominat in
dolari americani, o apreciere a dolarului — posibild in contextul incertitudinii comerciale si al
volatilitatii pietelor financiare — ar putea genera presiuni suplimentare asupra preturilor.

o Asteptarile inflationiste: Acestea raman peste tintele stabilite de bancile centrale si, in unele
cazuri, sunt in crestere.

o Restrictiile asupra materiilor prime: Limitarile comerciale in privinta mineralelor esentiale si a
produselor agricole — care sunt dificil de substituit, cu productie concentrata si utilizari critice
in industrie si tehnologie — pot cauza cresteri bruste de preturi.

Aceste scumpiri pot avea efecte negative din punct de vedere al echitatii sociale, atat intre state, cat siin
interiorul acestora. Tarifele aplicate produselor agricole, in special, pot genera probleme grave de
securitate alimentara in tarile cu venituri reduse.

Uniunea Europeana a intrat in anul 2025 de pe o baza economica mai solida decat se anticipase initial.
Conform previziunilor de primavara ale Comisiei Europene, economia UE este asteptata sa continue sa
creasca intr-un ritm modest in acest an, cu o accelerare estimata pentru 2026, in pofida intensificarii
incertitudinilor privind politicile globale si a escaladarii tensiunilor comerciale.

Se estimeaza ca in 2025 PIB-ul real va avansa cu 1,1% in UE si cu 0,9% in zona euro, mentinand, in linii
mari, ritmul din 2024. Pentru 2026, se preconizeaza o accelerare a cresterii economice la 1,5% in UE si
1,4% in zona euro. Inflatia totala in zona euro ar urma sa scada de la 2,4% in 2024 la o medie de 2,1% in
2025 si 1,7% in 2026. in UE, traiectoria inflatiei este similard, cu o scidere prognozats pana sub pragul de
2% in 2026, pornind de la un nivel usor mai ridicat inh 2024.
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fn ultimul trimestru din 2024, economia UE a surprins pozitiv, inregistrdnd o crestere de 0,4%,
impulsionata Tn principal de cererea interna robusta. Aceasta evolutie favorabila a continuat si in primul
trimestru al anului 2025, cu o crestere preliminara a PIB-ului real de 0,3%.

Cu toate acestea, previziunile actuale reflectd o revizuire semnificativ descendenta a perspectivelor de
crestere, cauzatd Tn principal de deteriorarea contextului comercial global si de intensificarea
incertitudinilor legate de politicile tarifare.

Previziunile de primavara se bazeaza pe o serie de ipoteze referitoare la politica tarifara: s-a presupus ca
tarifele SUA aplicabile importurilor din UE si din alte economii partenere vor fi mentinute la 10% (nivelul
din 9 aprilie), cu exceptia celor mai ridicate pentru otel, aluminiu si automobile (25%), si a exceptiilor
acordate anumitor produse, precum cele farmaceutice si microprocesoarele. In acelasi timp, se considera
ca tarifele bilaterale SUA-China, desi reduse comparativ cu cele din aprilie, raman suficient de ridicate
pentru a descuraja comertul bilateral de bunuri.

Cresterea economica globala Tn afara UE este acum estimata la 3,2% pentru 2025 si 2026 — o scadere fata
de proiectia de 3,6% din toamna anului 2024. Aceasta revizuire reflecta perspective mai slabe in
economiile majore, in special in Statele Unite si China. Incetinirea comertului mondial este chiar mai
accentuata, cu implicatii directe asupra exporturilor europene.

Se estimeaza ca exporturile UE vor creste cu doar 0,7% in 2025, pe fondul unei noi contractii a exporturilor
de bunuri, partial compensata de rezilienta exporturilor de servicii, mai putin afectate de tensiunile
comerciale. Tn 2026, exporturile ar urma s3 se redreseze, inregistrand o crestere de 2,1%.

n 2024, extinderea continud a ocuparii fortei de munca a dus la crearea a 1,7 milioane de noi locuri de
munca in cadrul economiei Uniunii Europene, atingandu-se un nivel record la nivelul UE. Tn ciuda unui ritm
moderat de crestere economica, se estimeaza ca vor fi generate inca 2 milioane de locuri de munca pana
la finalul orizontului de prognoza. Ca urmare, rata somajului este anticipata sa atinga un nou minim istoric
de 5,7% in 2026.

Dupa ce a atins un varf de 5,3% in 2024, cresterea salariilor nominale este prevazuta sa incetineasca
treptat in 2025 si 2026. Cu toate acestea, angajatii vor continua sa beneficieze de cresteri ale salariilor
reale, fiind de asteptat ca acestia sa-si recupereze integral pierderile de putere de cumparare suferite in
anii anteriori, pe fondul inflatiei ridicate.

Procesul de scadere a inflatiei, inceput la sfarsitul anului 2022, este de asteptat sa progreseze in mod
constant. Dupa ce a coborat la 2,4% in 2024, inflatia masurata prin indicele armonizat al preturilor de
consum (IAPC) in zona euro este estimata sd atinga tinta de 2% stabilitd de Banca Centrald Europeana inca
din 2025, urmand sa scada si mai mult in 2026.

Reducerea semnificativa a preturilor la materiile prime energetice, observata incepand cu toamna anului
2024, este un factor esential in aceasta evolutie, alaturi de aprecierea monedei euro, care contribuie
suplimentar la reducerea presiunilor inflationiste.

Dupa o scadere la 3,2% din PIB in 2024, deficitul bugetar agregat al Uniunii Europene este proiectat sa
creasca usor la 3,3% n 2025 si s3 se mentind la acest nivel in 2026. in acelasi timp, ponderea datoriei
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publice in PIB este estimata sa creasca la 83,2% in 2025 si la 84,5% in 2026, marcand o usoara inversare
dupa patru ani de ajustare bugetara relativ rapida.

Perspectivele economice raman marcate de incertitudini ridicate, cu riscuri care inclina preponderent spre
o evolutie negativa. Continuarea procesului de fragmentare a comertului international ar putea frana
cresterea economica si reaprinde presiunile inflationiste. Tn plus, intensificarea fenomenelor climatice
extreme reprezinta o sursa persistenta de risc pentru evolutia activitatii economice.

Pe de altad parte, o detensionare a relatiilor comerciale dintre UE si SUA sau accelerarea integrarii
comerciale a UE cu alti parteneri — inclusiv prin semnarea de noi acorduri de liber schimb — ar putea
avea un impact pozitiv asupra cresterii economice. De asemenea, cresterea cheltuielilor pentru aparare
ar putea sustine cererea interna.

Pe termen mediu, rezilienta economica a Uniunii ar putea fi consolidata prin promovarea unor reforme
menite sa stimuleze competitivitatea, precum aprofundarea pietei unice, dezvoltarea unei uniuni
economice si de investitii mai integrate, precum si printr-o agenda ambitioasa de simplificare
administrativa.

Graficul 1 prezinta evolutia cresterii economice in intervalul 2020 —T1 2025. Detalierea dinamicii PIB
pentru Romania pe trimestre in intervalul 2023 — 2025 este prezentata sintetic in Tabelul 1.

Grafic 1 Crestere economicd trimestriald (% modificare procentuald fatd de trimestrul anterior)
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Produsul Intern Brut a crescut cu 0,2% in termeni brut si cu 0,5% in termeni ajustati sezonier comparativ
cu acelasi trimestru din 2024, iar seria ajustata sezonier a PIB-ului trimestrial a fost revizuita ca urmare a
includerii estimarilor pentru trimestrul | al anului 2025°.

n primul trimestru al anului 2025, Produsul Intern Brut a stagnat comparativ cu trimestrul anterior. Fata
de acelasi trimestru din 2024, PIB-ul a inregistrat o crestere de 0,5% pe seria ajustata sezonier si de 0,2%
pe seria bruta.

Tabel 1 Evolutia trimestriald a Produsului intern brut

Trim. | Trim. |l Trim. Ill Trim. IV An
- In % fata de perioada corespunzatoare din anul precedent -
Serie bruta 2023 102,7 101,2 102,3 103,3 102,4
2024 100,3 100,9 101,5 100,5 100,8
2025 100,2 - - - -
Serie bruta prin metoda 2023 101,6 103,0 102,9 102,0 102,4
volumelor inlantuite cu 2024 102,1 100,9 100,1 100,5 100,8
an de referinta 2020 2025 100,4 - - . -
Serie ajustata sezonier” 2023 101,6 102,8 103,1 102,0 -
2024 101,9 100,9 100,1 100,4 -
2025 100,5 - - - -
- In % fata de trimestrul precedent -
Serie ajustatd sezonier™” 2023 100,0 101,3 100,6 100,1 -
2024 99,9 100,3 99,8 100,5 -
2025 100,0 - - - -

Sursa: Date INS; *) ajustare sezonierd pe baza seriei brute de volume inldntuite cu an de referintd 2020

Dupa un an 2024 lipsit de dinamism, economia Romaniei parea sa intre pe o traiectorie de redresare la
inceputul lui 2025, sustinuta in special de sectoarele constructiilor, agriculturii si serviciilor, precum si de
perspectivele mai bune pentru exporturi. Cu toate acestea, incertitudinile generate de introducerea
tarifelor vamale de catre SUA, alaturi de volatilitatea politica si fiscala interna accentuata, sunt de asteptat
sa afecteze negativ exporturile, increderea in economie si, in cele din urma, investitiile si consumul.

n acest context, cresterea reald a PIB-ului este estimatd la un nivel moderat de 1,4% in 2025, cu o
accelerare prognozata pana la 2,2% in 2026. Inflatia este anticipata sa se reducad, dar va ramane ridicata,
in timp ce rata somajului va scadea usor. Deficitul bugetar general a atins 9,3% din PIB in 2024, alimentat
de cresteri semnificative ale salariilor si pensiilor din sectorul public. Acesta este prognozat sa scada usor
la 8,6% din PIB in 2025 si la 8,4% Tn 2026, ca efect al unui pachet de masuri adoptate la finalul anului 20243,

2 https://insse.ro/cms/sites/default/files/com presa/com pdf/pib trir2025.pdf

3https://economv—finance.ec.eu ropa.eu/economic-surveillance-eu-economies/romania/economic-forecast-

romania_en?preflang=ro
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Dinamica inflatiei

Pe tot parcursul intervalului analizat, Romania inregistreaza cea mai ridicata rata a inflatiei, mentinandu-
se constant peste 5%. Desi existd o tendinta de scddere intre ianuarie si august 2024, aceasta este mai
lenta decat in celelalte tari din regiune si urmata de o stabilizare in platou la niveluri inalte (intre 5-5,5%)
pana in martie 2025. Aceasta traiectorie sugereaza o rigiditate crescuta a inflatiei de baza in Romania,
reflectand atat socuri de cost persistente, cat si o cerere interna robusta. Aceasta tendinta poate indica si
posibile tensiuni bugetare, deoarece indexarea cheltuielilor cu inflatia poate alimenta si mai mult deficitul
fiscal.

Grafic 2 Rata inflatiei (IAPC)
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Rata dobanzii

Graficul 3 ilustreaza evolutia randamentelor obligatiunilor suverane pe 10 ani pentru sase economii
europene —Romania, Polonia, Germania, Franta, Spania si Italia —n perioada decembrie 2023 — mai 2025.
Diferentele dintre curbele de randament reflecta perceptii variate ale investitorilor asupra riscului
suveran, stabilitatii fiscale si asteptarilor privind politica monetara in fiecare tara.
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In primele 5 luni din 2025 Romania se remarca prin randamentele cele mai ridicate, situate constant intre
7,3% si 8,5%, semnificativ peste cele ale celorlalte state analizate. Evolutia este marcata de o volatilitate
pronuntata, culminand in mai 2025 cu o crestere brusca urmata de o corectie rapida, care semnaleaza un
episod de tensiune financiara, o crizd de incredere — cauzata de reactiile negative ale pietelor la
evenimentele de natura politica. Volatilitatea accentuata a randamentului sugereaza incertitudine ridicata
cu privire la sustenabilitatea datoriei publice si a politicii fiscale, dar si la capacitatea institutionala de a
gestiona riscurile.

Germania continua sa joace rolul traditional de ancora de stabilitate in Europa. Cu randamente situate in
intervalul 2,4%—2,7%, Germania este perceputa de investitori drept cel mai sigur emitent suveran din
regiune. Nivelul scazut al randamentului reflecta increderea ridicata in soliditatea fiscala a statului german
si in pozitia sa dominantd in cadrul Uniunii Europene. Totodata, Germania functioneaza ca reper de
comparatie pentru celelalte economii.

n ansamblu, graficul 3 reflectd un spatiu economic cu dous viteze in ceea ce priveste increderea pietelor
in datoria publica. Tarile din zona euro, in special Germania, se bucura de randamente scazute si stabilitate
relativa, in timp ce statele din afara zonei euro, precum Romania si Polonia, inregistreaza randamente mai
ridicate.

Grafic 3 Randamentele obligatiunilor suverane (10 ani)
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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, ESI reprezinta un instrument esential in
anticiparea tendintelor macroeconomice. Un sentiment economic pozitiv este asociat, in general, cu
asteptari de crestere, in timp ce o scadere a increderii poate semnala o posibild contractie economica.
Graficul 4 compara sentimentul economic al Romaniei cu alte tari (UE-27, Germania, Bulgaria, Polonia si
Ungaria) in perioada decembrie 2023 — mai 2025.

De lainceputul lui 2024 si pana in primavara anului 2025, Romania a ramas economia cu cel mai optimist
climat economic din regiune: indicatorul a urcat de la putin peste 102 de puncte in ianuarie 2024 pana
aproape de 107 puncte la inceputul trimestrului lll, pentru ca apoi sa revina moderat in jurul valorii de
101-102 in aprilie 2025. Polonia a urmat un parcurs asemanator, dar ceva mai temperamental: dupa un
varf usor peste 103 in primavara, sentimentul economic s-a asezat treptat spre pragul de 100, semn ca
optimismul populatiei s-a temperat putin.

n contrast, economiile mari din Europa Centrald si de Est au resimtit o spird descendenta: atat Germania,
cat si Ungaria inregistrau la inceputul anului 2024 cu valori in jur de 98-100 de puncte, insa pe parcursul
verii si toamnei indicatorii lor au scazut constant, coborand spre 88-90 puncte la finele anului. Cel mai slab
ritm l-a inregistrat Bulgaria, unde sentimentul economic, plecat in jur de 94 de puncte la sfarsitul lui 2023,
a alunecat treptat spre pragul de 88 in aprilie 2025. Asta inseamna ca, in vreme ce Romania si Polonia au
ramas rezonabil de optimiste, restul statelor analizate au trecut printr-o deteriorare vizibila a perceptiei
economice, reflectand probabil incertitudini interne si externe acumulate Tn ultimul an si jumatate.

Grafic 4 Sentiment economic
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Tabloul riscurilor publicat de Autoritatea Europeana pentru Asigurari si Pensii Ocupationale (EIOPA), editia
din aprilie 2025, privind institutiile pentru furnizarea de pensii ocupationale (IORP), arata ca riscurile din
sectorul european al IORP sunt stabile, desi incertitudinile geopolitice aduc in prim-plan riscurile
macroeconomice si de piata.

Riscurile macroeconomice raman stabile, desi apar semne de slabiciune datorita unei cresteri a inflatiei si
a unei cresteri mai scazute a PIB-ului in primul trimestru al anului 2025. Desi perspectivele economice s-
ar putea imbunatati in functie de deciziile politice ale actorilor globali, incertitudinea persistenta privind
angajamentul fata de comertul liber si cooperarea internationala continua sa afecteze perceptia actuala
si ar putea influenta semnificativ peisajul macroeconomic larg.

Riscurile de piata si de rentabilitate a activelor continua sa fie evaluate la un nivel ridicat, cu o perspectiva
de riscinrautatita. Aceste evolutii sunt influentate, in principal, de volatilitatea sporita a pietelor de actiuni
si obligatiuni la sfarsitul lunii martie 2025. La inceputul lunii aprilie 2025, pietele au reactionat negativ la
anuntul noilor tarife americane asupra comertului cu bunuri. Desi pietele s-au stabilizat, incertitudinea
politica persistenta si potentialul de escaladare a acesteia continua sa prezinte riscuri semnificative,
facand probabila o corectie suplimentara a preturilor activelor.

Riscurile de lichiditate prezinta o tendinta crescatoare, avand in vedere conditiile actuale de piata si
evolutiile negative ale pozitiilor pe instrumente derivate ale IORP-urilor. Cresterea brusca a ratelor
dobanzilor fara risc, Tn urma anunturilor majore privind cheltuielile pentru aparare, a condus la cerinte
semnificative de marja pentru IORP-urile care fsi acopera pasivele pe termen lung. Pe de alta parte,
impactul ratelor mai mari decat se astepta ar fi putut fi partial compensat de castigurile din acoperirile
valutare, pe masura ce euro s-a apreciat fata de dolarul american. Desi sectorul european al IORP-urilor a
demonstrat rezilienta la iesirile de lichiditate, necesitatea unei gestionari prudente si continue a lichiditatii
ramane, pe masura ce companiile se adapteaza la potentiale socuri ale pietei.

in ceea ce priveste riscurile legate de rezerva si finantare, pozitia financiard a IORP-urilor cu beneficii
definite a ramas robusta in al patrulea trimestru al anului trecut.

Riscurile de digitalizare si cibernetice raman neschimbate la inceputul anului 2025, fara a se diminua
tensiunile geopolitice si incertitudinile aferente.

Activele totale detinute de institutiile pentru furnizarea pensiilor ocupationale din Spatiul Economic
European se ridica la valoarea de 2.868 de miliarde de euro la finalul trimestrului IV 2024, conform datelor
publicate de EIOPA (Balance Sheet T4 2024).

Gradul de penetrare al activelor IORP, definit ca active totale ale tuturor IORP Tn raport cu produsul intern
brut (PIB) al tarii, indica dimensiunea sectorului IORP in raport cu dimensiunea economiei per total. Cel
mai mare nivel al gradului de penetrare se observad in cazul Olandei, de aproape 152%. Tot entitatile
olandeze inregistreaza si cel mai mare procent, de aproximativ 60%, din activele totale ale IORP din SEE.

Pentru celelalte state, ratele de penetrare sunt mai scazute, comparativ cu Olanda (Suedia — 50%, Cipru —
11%, Italia — 9% etc.).
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Tabel 2 Gradul de penetrare a pensiilor ocupationale in state membre ale SEE la 31 decembrie 2024

Stat Active IORP (mil. euro) PIB (mil. euro) Gradul de penetrare
Olanda 1.728.774 1.134.016 152,45%
Suedia 282.783 564.100 50,13%
Cipru 3.571 33.568 10,64%
Italia 194.711 2.189.097 8,89%
Norvegia 36.967 447.371 8,26%
Franta 223.511 2.924.885 7,64%
Belgia 41.517 613.984 6,76%
Austria 30.259 481.740 6,28%
Germania 250.436 4.307.910 5,81%
Portugalia 16.368 285.189 5,74%
Slovacia 4.168 130.985 3,18%
Slovenia 1.839 66.865 2,75%
Spania 40.001 1.591.627 2,51%
Luxemburg 1.958 85.437 2,29%
Finlanda 3.383 276.172 1,22%
Croatia 252 85.565 0,29%

Sursa: EIOPA Occupational Pensions Statistics - Balance Sheet Q4 2024, PIB Eurostat T4 2024 (suma ultimelor 4 trimestre T4
2024+T3 2024+T2 2024+T1 2024)

Grafic 5 Dimensiunea relativd a sectorului IORP in SEE la 31 decembrie 2024
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Sursa: EIOPA Occupational Pensions Statistics - Balance Sheet Q4 2024, Dimensiunea relativd este determinatd ca raportul dintre
activele totale din statul membru si activele totale din SEE
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Grafic 6 Expunerea pe tdri a activelor fondurilor de pensii la 31 decembrie 2024
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Sursa: EIOPA Occupational Pensions Statistics — Asset exposures Q4 2024, pt. Romdnia s-au folosit raportdrile fondurilor de
pensii private P2 si P3

n ceea ce priveste expunerea pe state, Germania investeste o pondere de 72% din activele IORP-urilor pe
plan national si o pondere de 12% in active din Luxemburg. Pe de altd parte, Spania investeste doar 14%
din activele IORP-urilor in active nationale si o pondere de 22% in active din Luxemburg. Si Slovacia prefera
active straine in detrimentul celor nationale, astfel ca investeste 27% in active din Germania.
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Desi in Romania nu activeaza inca nicio institutie pentru furnizarea pensiilor ocupationale, sistemul
romanesc de pensii private, format din Pilonul Il si Pilonul Ill, investeste preponderent in active nationale.

Alocarea activelor s-a modificat usor in trimestrul IV 2024 comparativ cu aceeasi perioada a anului
anterior, in sensul cresterii ponderii obligatiunilor guvernamentale in portofoliul IORP-urilor din SEE, de la
22,36% in trimestrul 1V 2023, la 22,80% in trimestrul IV 2024. Ponderea relativa a fondurilor de investitii
in portofoliile IORP a scazut de la 38,58% in T4 2023 la 38,26% in T4 2024, chiar daca a crescut in valori
absolute (de la 1.020 miliarde euro in T4 2023 la 1.072 miliarde euro in T4 2024).

Grafic 7 Investitiile totale ale IORP, la nivel SEE, in perioada T4 2021-T4 2024
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Sursa: Occupational Pensions Statistics — Asset exposures Q4 2024
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La finalul lunii martie 2025, fondurile de pensii private (pilon Il si pilon Ill) au acumulat active totale in
valoare de 165,2 miliarde lei (respectiv active nete in valoare de 165,16 miliarde lei), cu 18% mai mult
comparativ cu aceeasi perioada a anului precedent si cu 5,6% mai mult raportat la finalul lunii decembrie
2024. Ca pondere in PIB, activele totale ale sistemului de pensii private au inregistrat un nivel de 9,44%,
la finalul lunii martie 2025%.

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

4 PIB a fost calculat ca sum3 a ultimelor patru trimestre (T 1 2024 — T IV 2024), serie brut3, preturi curente.
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Miliarde lei

La 31 martie 2025, politica investitionald din cadrul portofoliilor de active ale fondurilor de pensii private
continua sa fie concentrata pe piata locald de capital. Ponderea investitiilor in instrumente cu venit fix
reprezenta aproximativ 72% din totalul portofoliului investitional al fondurilor de pensii private, in timp
ce un procent de 23% a fost investit in actiuni.

Grafic 8 Valoarea activelor totale ale sistemului de pensii private
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Sursa: calcule ASF

Activele fondurilor din pilonul Il reprezinta 96,5% din totalul activelor sistemului de pensii private din
Romania, in timp ce dimensiunea pilonului Ill ramane una redusa.

Grafic 9 Gradul de concentrare al fondurilor de pensii private (in functie de valoarea totald a activelor la 31 martie 2025)

100% 0.30
0.2459
0.25
80% 0.2029 A
A 0.20
60%
0.15
40%
0.10
20% 0.05
88%  100% 86%  96%
0% 0.00

Fonduri de pensii administrate privat Fonduri de pensii facultative

= CR3 CR5 CR7 A HHI (axa dreapta)

Sursa: calcule ASF

Pagina 18 / 54



Conform principalilor indicatori folositi de Consiliul Concurentei, gradul de concentrare pe piata pensiilor
private se mentine unul ridicat la finalul lunii martie 2025, situatie explicabila 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 81,6%.

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 135,3 81,89%
RAIFFEISEN BANK SA 22,4 13,58%
BANCA COMERCIALA ROMANA SA 7,5 4,53%
Total 165,2 100,0%

Sursa: prelucrare ASF

n luna martie a anului 2025, volatilitatea activelor unitare nete ale fondurilor de pensii private a revenit
la un nivel moderat, dupa episodul de crestere inregistrat la finalul anului trecut.

Grafic 10 Evolutia volatilitdtii zilnice anualizate a fondurilor de pensii din Pilonul Il - GARCH (1,1)
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Sursa: prelucrare ASF
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Grafic 11 Evolutia volatilitdtii zilnice anualizate a fondurilor de pensii din Pilonul Ill - GARCH (1,1)
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3. Fondurile de pensii administrate privat — Pilonul Il
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La finalul lunii martie 2025, 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 159,34 miliarde
lei la 31 martie 2025, in crestere cu aproximativ 18,1% comparativ cu aceeasi data a anului 2024. Numarul
participantilor inregistrati in sistemul pensiilor administrate privat la 31 martie 2025 a fost de 8,33
milioane persoane, in crestere fata de 8,29 milioane persoane la finalul anului anterior.

La nivelul Pilonului Il, contributia medie a participantilor cu contributii virate in luna martie 2025 a fost de
circa 403 lei/participant, in timp ce la 31 decembrie 2024 valoarea acesteia a fost de 384 lei/participant.
Pe parcursul primelor trei luni ale anului 2025, contributiile virate Tn sistemul de pensii administrate privat
au fost in cuantum de 5,21 miliarde lei, in crestere cu aproximativ 36% fata de aceeasi perioada a anului
anterior.

La finalul lunii martie 2025, 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 67,6%, in usoara crestere fata de nivelul de 67,1% inregistrat la 31
decembrie 2024. Totodata, investitiile Tn actiuni au reprezentat un procent de 23,2% din valoarea totala
a activelor fondurilor de pensii din Pilonul I, in topul clasamentului fiind Banca Transilvania,
Hidroelectrica, OMV Petrom, Romgaz si BRD Groupe Societe Generale. De asemenea, ponderi importante
erau investite si in obligatiuni corporative (4,42%), fonduri de investitii (3,13%) si conturi curente si
depozite bancare (1,68%).

Rata medie ponderata de rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii administrate privat a fost 8,11% in
martie 2025, in crestere fata de finalul anului 2024 (6,19%).

La finalul lunii martie 2025, valoarea medie a activului unui participant la sistemul pensiilor administrate
privat era de 19.306 lei, inregistrand o crestere de 16,13% comparativ cu aceaasi perioada a anului
anterior. Pe parcursul trimestrului | 2025 au fost efectuate plati ale activului personal net catre participanti
in cuantum de 375 milioane lei pentru 12.341 participanti si beneficiari.

La finalul lunii martie 2025, valoarea totala a activelor fondurilor de pensii administrate privat a fost de
159,34 miliarde lei, iar valoarea activelor nete a atins nivelul de 159,31 miliarde lei.
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Grafic 12 Valoarea activelor fondurilor de pensii administrate privat
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Sursa: prelucrare ASF

Grafic 13 Cota de piatd a fondurilor de pensii administrate privat la 31 martie 2025 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.

3.2. Participanti

La 31 martie 2025, numarul total al participantilor la sistemul de pensii administrate privat a fost de 8,33
milioane persoane, in crestere cu 1,67% comparativ cu aceeasi data a anului anterior. Pe parcursul
primelor trei luni ale anului 2025 s-au inregistrat in sistem 54.859 persoane noi, in scadere cu 4% 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 (20%) si FPAP Metropolitan Life (14%),
cumuleaza un procent de 60% din numarul total de persoane inregistrate in sistem.

n ceea ce priveste distributia pe grupe de varsta, la finalul lunii martie 2025, ponderea participantilor cu
varsta de pana in 35 ani a fost de 33% din totalul participantilor, iar ponderea celor cu varsta de peste 35
ani a fost de 67%. Distributia participantilor pe gen ramane constantd, ponderea participantilor de genul
feminin in numarul total de participanti fiind de 48%, iar ponderea persoanelor de gen masculin de 52%.

Grafic 14 Structura pe vdrste a participantilor la 31 martie 2025
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Sursa: prelucrare ASF

Grafic 15 Evolutia numdrului de participanti nou intrati in sistem (axa stdngd) si a gradului de repartizare aleatorie (axa dreaptd)

40 100%

35 99%
< <
~ ~

30 98%
25 97%
a 3
[3] [e]
Y= c

Mii persoane

20 96%
95%
94%
93%
92%

15
10
5
0

mar.-23 I
apr.-23
o mai-23 I

jun.-23 I

jul.-23

aug.-23 .
sept.-23 I

oct.-23 I
nov.-23 I
dec.-23 IS N
ian.-24 I
mar.-24 I
apr.-24 IS
mai-24 I

iun.-24 I

jul.-24

aug.-24 .
sept.-24 I

oct.-24 N

dec.-24 I
jan.-25 I
feb.-25 I
mar.-25 I

I Participanti nou intrati in sistem (persoane) Grad de repartizare aleatorie (%, axa dr.)

Sursa: prelucrare ASF

Pagina 24 / 54



Un numar de 53.303 de persoane au fost repartizate aleatoriu catre un fond de pensii administrat privat

in primele trei luni ale anului 2025, reprezentand 97% din totalul persoanelor nou intrate in sistem.

3.3. Contributii

De la inceputul anului pana in luna martie 2025, au fost virate contributii brute catre fondurile de pensii

administrate privat Tn cuantum de 5,21 miliarde lei, cu 36% mai mult comparativ cu aceeasi perioada a

anului anterior. Tn luna martie 2025 au fost virate contributii brute in cuantum de aproximativ 1,82

miliarde lei, in crestere cu 14% comparativ cu luna decembrie 2024 (1,6 miliarde lei).

Contributia medie per participant a fost de circa 403 lei in luna martie 2025, cu 12% mai mult comparativ

cu cea Tnregistrata Tn aceeasi perioada a anului precedent.
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Grafic 16 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 martie 2025 (lei)

540
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Sursa: prelucrare ASF
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Contributia lunara medie variaza in functie de judet, cele mai mari valori fiind inregistrate in Bucuresti
(540 lei/participant), Cluj (517 lei/participant), lifov (476 lei/participant), Timis (475 lei/participant) si lasi
(448 lei/participant). Cele mai mici contributii lunare medii se inregistreaza in Satu Mare (343

lei/participant), Harghita (342 lei/participant ) si Vrancea (340 lei/participant).

Bucuresti
Cluj
Timis
Brasov
Prahova

lasi

IIfov
Arges
Sibiu
Constanta
Dolj

Tabel 5 Distributia pe regiuni a contributiilor totale in luna martie 2025 (milioane lei)

412
77
61
40
37

36
34
34
33
28
28

Bihor
Mures
Bacau
Galati
Arad

Suceava
Maramures
Alba

Olt

Neamt
Harghita

28
27
24
22
20

19
18
16.2
15.4
14.5
14.5

Satu Mare
Valcea
Buzau
Hunedoara
Dambovita
Bistrita-
Nasaud
Botosani
Gorj
Covasna
Braila

Sursa: prelucrare ASF

141
13.6
13.0
12.7
12.2

10.4
10.1
9.2
8.9
8.8

Vaslui
Vrancea
Salaj
Tulcea
Calarasi

Teleorman

Caras-Severin

lalomita
Giurgiu
Mehedinti

n ceea ce priveste contributiile lunare totale, se pistreazé diferenta accentuata intre regiuni, Bucuresti

inregistrand cele mai mari valori (412 milioane lei), urmat de Cluj (77 milioane lei) si Timis (61 milioane

lei). La polul opus se afla lalomita, Giurgiu si Mehedinti inregistrand cele mai scazute valori (intre 4,7 si 5,9

milioane lei).

Grafic 17 Distributia cumulatd a activelor participantilor (stdnga) si valoarea medie a activelor per participant in functie de fond
la finalul lunii martie 2025
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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 2,82 milioane lei, iar cel mai mic are o valoare de
1 leu. Totodata, 20% dintre participanti detin active sub valoarea de 1.424 lei.

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

Pe parcursul primelor trei luni ale anului 2025 au fost efectuate plati ale activului personal net in valoare
de circa 374,8 milioane lei catre 12.341 participanti sau beneficiari. Din valoarea totala a platilor efectuate,
un procent de 74,5% este aferent deschiderii dreptului la pensie, 10,6% ca urmare a decesului
participantului si 14,9% ca urmare a invaliditatii.

Grafic 18 Valoarea activului net personal pldtit in trimestrul | 2025
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Tn trimestrul | 2025, ca si modalitate de plata a activului personal net, 77% 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 202 milioane lei si plati esalonate in valoare de circa 78 milioane
lei. Au fost inregistrate plati unice Tn cuantum de 33,8 milioane lei si plati esalonate in cuantum de 5,9
milioane lei catre beneficiarii activului personal net ca urmare a decesului participantului. Pentru
invaliditate, cuantumul activului net personal platit a fost de aproximativ 46,8 milioane lei aferent platilor
unice si 9 milioane lei prin plati esalonate.

Grafic 19 Structura pldtilor activului personal net in trimestrul | 2025
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Grafic 20 Numdrul pldtilor efectuate din fond in functie de modalitatea de platd in trimestrul | 2025
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Sursa: prelucrare ASF

Cele mai mari ponderi in totalul platilor activului personal net in trimestrul | 2025 au fost inregistrate de
FPAP NN (31%), FPAP AZT Viitorul Tau (24%) si FPAP Metropolitan Life (15%), fiind si fondurile cu cel mai
mare numar de participanti. Plata ca urmare a deschiderii dreptului la pensie reprezinta ponderea cea mai
mare Tn numarul platilor fondurilor de pensii administrate privat (53%).

3.5. Structura investitiilor

Fondurile de pensii private urmeaza o strategie generala prudenta, investitiile acestora fiind realizate
preponderent in obligatiuni suverane, dar si iTn 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 21 Structura investitionald a tuturor fondurilor de pensii administrate privat la 31 martie 2025
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Toate fondurile de pensii administrate privat au investit majoritar in obligatiuni suverane, in procente de
peste 59% 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 72,6%, urmat de FPAP NN (71%). Alte
instrumente financiare precum actiunile sau obligatiunile corporative se regdsesc n portofoliile
investitionale ale fondurilor de pensii in procente relevante.

Grafic 22 Structura portofoliilor investitionale ale fondurilor de pensii administrate privat la 31 martie 2025
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Grafic 23 Structura valutard a fondurilor de pensii administrate privat la 31 martie 2025
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La data de 31 martie 2025, investitiile
denominate in lei ale fondurilor de pensii
administrate privat au inregistrat un procent de
aproximativ 88%, iar dintre plasamentele in
valuta, ponderea cea mai mare au avut-o
plasamentele Tn euro (11,5%) si dolar american
(0,73%). Trei fonduri de pensii administrate
privat aveau 1in portofolii instrumente de
acoperire a riscului valutar la finalul lunii martie
2025.

Valoarea plasamentelor in titluri de stat ale fondurilor de pensii administrate privat la finalul anului 2024

a fost de 107,65 miliarde de lei. Dintre acestea, titlurile de stat denominate in lei inregistreaza un procent
ridicat (89,73 %), urmate de cele denominate in euro 9,54% si in dolar american 0,7%. in cazul emisiunilor
in lei, cele mai mari valori au fost inregistrate de titlurile de stat cu maturitatea in 2029, 2030, 2031, 2032
si 2034. O mare parte din emisiunile Tn euro ajung la scadenta Tn 2032, 2033 si 2034. Toate titlurile de stat
din portofoliile fondurilor de pensii din Pilonul Il sunt emise exclusiv de statul roman.

Grafic 24 Structura pe valute si scadente a titlurilor de stat din portofoliile fondurilor de pensii administrate privat la 31 martie
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La finalul lunii martie 2025, investitiile in obligatiuni corporative au fost in cuantum de 7,04 miliarde lei,
avand o pondere de 4,42% in totalul activelor fondurilor de pensii administrate privat. Investitiile n
obligatiuni municipale au reprezentat de 0,26% din portofolii, in timp ce obligatiunile emise de organisme
strdine neguvernamentale s-au situat la un procent de 0,15%.

Grafic 25 Structura obligatiunilor corporative in functie de tara emitentilor la 31 martie 2025

Sursa: prelucrare ASF

Majoritatea emitentilor obligatiunilor corporative sunt din Romania (61%), fiind urmati de emitenti din
tari precum SUA (17.7%), Spania (10,3%), si Franta (5,3%). Fondurile de pensii administrate privat au
investit Tn obligatiuni corporative romanesti emise de Banca Comerciala Romana in procent de
aproximativ 29% din totalul obligatiunilor corporative, Raiffeisen Bank SA in procent de 16%, Romgaz (6
%), UniCredit Bank SA in procent de 5,4%, CEC Bank in procent de 3,9% si Banca Transilvania in procent
de 1,4%.

Grafic 26 Emitentii depozitelor bancare si conturilor curente la 31 martie 2025
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Plasamentele fondurilor de pensii administrate privat in depozite bancare si conturi curente, la 31 martie
2025, se situau in jurul valorii de 2,67 miliarde lei, reprezentdnd 1,68% din activele totale. Principalele
institutii la care fondurile de pensii administrate privat detin depozite bancare sau conturi curente sunt:
Banca Comerciala Romana, Citibank Romania, BRD - GSG SA, CEC Bank SA, Exim Banca Romaneasca SA,
Raiffeisen Bank SA.

Fondurile de pensii administrate privat investesc in emitenti care respecta guvernanta corporativa si sunt
transparenti. La 31 martie 2025, sistemul pensiilor administrate privat din Romania a investit in actiuni
36,9 miliarde de lei, respectiv un procent de aproximativ 23,2% din activele totale. Cea mai mare parte a
emitentilor de actiuni e reprezentata de companii din Romania (93%), restul fiind emitenti din alte state
(7%).

Grafic 27 Emitentii actiunilor din portofoliile fondurilor de pensii private din Pilonul Il, din Romdnia (stdnga) si din alte state
(dreapta) la 31 martie 2025

Sursa: prelucrare ASF
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La 31 martie 2025, 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.

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

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

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

Ratele de rentabilitate anualizate ale fondurilor de pensii administrate privat au inregistrat urmatoarele
valori la finalul lunii martie 2025, 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

TR Martie 2024 Martie 2025
ARIPI 8.2015% 8.9732%
AZT VIITORUL TAU 7.4361% 7.9096%
BCR 7.2577% 7.7368%
BRD 6.5394% 7.5266%
METROPOLITAN LIFE 7.6229% 7.9943%
NN 7.5176% 8.3045%
VITAL 7.4732% 7.7432%
Sursa: ASF
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Grafic 28 Evolutia ratelor de rentabilitate anualizate ale fondurilor de pensii administrate privat
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Valoarea unitatii de fond (VUAN) reprezinta raportul dintre valoarea activului net al fondului de pensii la
0 anumitd data si numarul total de unitati ale fondului la aceeasi data. Pe parcursul primelor trei luni ale
anului 2025, valorile unitare ale activelor nete si-au reluat tendintele de crestere, recuperand din scaderile
moderate inregistrate la finalul anului 2024.

Grafic 29 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 5%

Sursa: prelucrare ASF
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4. Fondurile de pensii facultative — Pilonul Ill
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La finalul lunii martie 2025, 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. In luna aprilie 2025 a fost finalizatd preluarea FPF BRD Medio de citre
administratorul BT Pensii SAFPF SA, fondul fiind redenumit FPF Pensia Mea Plus.

Valoarea totala a activelor fondurilor de pensii facultative a fost de 5,86 miliarde lei la finalul lunii martie
2025, in crestere cu aproximativ 16,4% comparativ cu aceeasi perioada a anului precedent si cu 5,4%
raportat la finalul lunii decembrie 2024. Numarul de participanti Tnregistrati in sistemul pensiilor
facultative, la 31 martie 2025, a fost de 871.972 persoane, in crestere cu 18,4% fata de aceeasi perioada
a anului 2024.

La nivelul Pilonului lll, contributia medie a participantilor aferenta lunii martie 2025, a fost de aproximativ
168 lei/participant, in crestere cu 6,2% fatd de aceeasi perioadd a anului anterior. in perioada ianuarie -
martie 2025, contributiile virate Tn sistemul de pensii facultative au fost in cuantum de aproximativ 217
milioane lei, in crestere cu 28% fata de aceeasi perioada a anului 2024.

La finalul lunii martie 2025, titlurile de stat si actiunile au ramas principalele instrumente financiare in care
au investit fondurile de pensii facultative. Plasamentele in titluri de stat au reprezentat 66%, in usoara
scadere fata de nivelul de 67% inregistrat la 31 decembrie 2024. Totodata, investitiile in actiuni au
reprezentat un procent de 25,1% din valoarea totala a activelor fondurilor de pensii din Pilonul Ill, in topul
clasamentului fiind OMV Petrom, Hidroelectrica, Banca Transilvania, Romgaz si BRD Groupe Societe
Generale. De asemenea, ponderi importante erau investite si Tn obligatiuni corporative (3,6%) si fonduri
de investitii (2,9%), procentul depozitelor bancare si al conturilor curente fiind de 1,5%.

Rata medie ponderata de rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii facultative cu grad de risc ridicat a
fost 8,73% in martie 2025, in timp ce rata medie ponderata de rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii
facultative cu grad de risc mediu a nregistrat un nivel de 6,69%.

La finalul lunii martie 2025, valoarea medie a unui cont in sistemul pensiilor facultative era de 6.706 lei,
cu 1,7% mai mic comparativ cu aceeasi perioadd a anului precedent. in primele trei luni ale anului 2025
au fost efectuate plati ale activului personal net in cuantum de 38,5 milioane lei catre 2.710 participanti
si beneficiari.

La finalul lunii martie 2025, valoarea totald a activelor fondurilor de pensii facultative a fost de 5,86
miliarde lei, fiind Tn crestere cu aproximativ 16,4% comparativ cu aceeasi perioadd a anului anterior, in
timp ce valoarea activelor nete era de 5,85 miliarde de lei.
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Grafic 30 Valoarea activelor fondurilor de pensii facultative
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Sursa: prelucrare ASF

Grafic 31 Cota de piatd a fondurilor de pensii facultative la 31 martie 2025 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 1), fondurile administrate de NN ASIGURARI detinand 56,4% din
piata.

4.2. Participanti

La finalul lunii martie 2025, numarul total al participantilor din sistemul de pensii facultative a fost de
871.972 persoane, in crestere cu 18,4% comparativ cu aceeasi perioada a anului anterior. De la inceputul
anului pana in luna decembrie, inclusiv, s-au inregistrat in sistem aproximativ 42.383 persoane, cu 46,6%
mai mult fatd aceeasi perioada a anului precedent. Primele trei fonduri de pensii facultative in functie de
numarul de participanti, FPF NN Optim (32%), FPF BCR Plus (19%) FPF Pensia Mea (13%) au cumulat un
procent de aproximativ 63,5% din numarul total de persoane inregistrate Tn sistem.

Pe parcursul ultimelor luni, structura participantilor in functie de varsta acestora si de genul lor a ramas
relativ constantd. In ceea ce priveste distributia pe grupe de varstd, la 31 martie 2025, ponderea
participantilor cu varsta cuprinsa intre 15-29 ani a fost de 7% din totalul participantilor, ponderea celor cu
varsta cuprinsa intre 30 si 44 ani a fost de 35,5% si ponderea celor de peste 45 ani a fost de 57,54%.
Distributia participantilor pe gen ramane stabild, ponderea participantilor de genul feminin Tn numarul
total de participanti fiind de 50,9%, iar ponderea persoanelor de gen masculin de 49,1%.

Grafic 32 Structura pe vdrste a participantilor la 31 martie 2025
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Grafic 33 Evolutia lunard a numdrului de participanti nou intrati in sistemul pensiilor facultative (persoane)
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Numarul total de participanti nou intrati in sistem in perioada ianuarie - martie 2025, a atins nivelul de
42.383 persoane, in crestere cu 46,6% fata de nivelul inregistrat anul anterior.

4.3. Contributii

De la inceputul anului pana in luna martie 2025, inclusiv, au fost virate contributii brute catre fondurile de
pensii facultative in valoare de 217 milioane lei, in crestere cu 28% comparativ cu aceeasi perioada a anului
2024. Tn luna martie 2025 au fost virate contributii brute in cuantum de aproximativ 75,3 milioane lei, cu
34% mai mult, comparativ cu trimestrul | 2024.

Contributia medie per participant a fost de circa 168 lei in luna martie 2025, cu 6,2% mai mare fata de
aceeasi perioada a anului precedent.

Grafic 34 Evolutia lunard a contributiilor medii brute virate
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Grafic 35 Evolutia lunard a contributiilor brute virate (stdnga) si a numdrului de participanti cu contributii (dreapta)
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Grafic 36 Distributia cumulatd a activelor participantilor (sténga) si valoarea medie a activelor per participant in functie de fond la
finalul lunii martie 2025
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Sursa: prelucrare ASF; in aprilie 2025, in urma achizitiei de cdtre BT Pensii SAFPP SA, FPF BRD Medio a fost redenumit FPF Pensia Mea Plus.

Valoarea medie a conturilor participantilor inregistreaza o variatie semnificativa intre diferitele fonduri,
cu valori cuprinse intre 2.783 lei si 10.408 lei. Ca si in cazul pilonului Il, valoarea activelor detinute de
participanti Tnregistreaza o concentrare ridicata, un procent de 10% din participanti totalizand 52% din
active. Cea mai mare valoare a unui cont este de 2,22 milioane lei, in timp ce 20% din participanti detin
active in valoare de sub 403 lei.

Pe parcursul trimestrului | 2025 au fost efectuate plati ale activului personal net in cuantum de
aproximativ 38,5 milioane lei catre 2.710 participanti sau beneficiari. Din valoarea totalda a platilor
efectuate, un procent de 90,7% este aferent deschiderii dreptului la pensie, 4.9% ca urmare a decesului
participantului si 4,4% ca urmare a invaliditatii.

Grafic 37 Valoarea activului net personal pldtit in trimestrul | 2025
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Modalitatea de plata a activului personal net preferata de catre participanti/beneficiariin trimestrul 2025
a fost plata unica, reprezentand un procent de 78,5% 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 24,3 milioane lei si plati esalonate in valoare de 10,6 milioane lei. Au fost Tnregistrate plati unice in
cuantum de 1,6 milioane de lei si plati esalonate in cuantum de 309 mii lei catre beneficiarii activului
personal net ca urmare a decesului participantului. Pentru situatii de invaliditate, cuantumul activului net
personal platit a fost de aproximativ 1,5 milioane lei aferent platilor unice si 222 mii lei prin plati esalonate.

Grafic 38 Structura pldtilor activului personal net in trimestrul | 2025
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Sursa: prelucrare ASF; in aprilie 2025, in urma achizitiei de cdtre BT Pensii SAFPP SA, FPF BRD Medio a fost redenumit FPF Pensia Mea Plus.

Grafic 39 Numadrul platilor efectuate din fond in functie de modalitatea de platd in trimestrul | 2025
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Sursa: prelucrare ASF; in aprilie 2025, in urma achizitiei de cdtre BT Pensii SAFPP SA, FPF BRD Medio a fost redenumit FPF Pensia Mea Plus.
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Cele mai mari ponderi in totalul platilor activului personal net in trimestrul | 2025 au fost inregistrate de
FPF NN Optim (35%), FPF BCR Plus (25%) si FPF NN Activ (12%). Deschiderea dreptului la pensie reprezinta
ponderea cea mai mare in platile fondurilor de pensii facultative (84%).

4.5. Structura investitiilor

La finalul lunii martie 2025, 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 66,4% din totalul
activelor iar cele in actiuni 25,1%. O alta categorie importanta de active financiare in care au investit
fondurile de pensii facultative este reprezentatd de obligatiunile corporative (3,6%), fondurile de investitii
(2,9%) si depozitele bancare (1,5%).

Grafic 40 Structura investitionald a tuturor fondurilor de pensii facultative la 31 martie 2025
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Toate fondurile de pensii facultative au investit majoritar in titluri de stat, in procente de peste 55% din
activele totale. Dintre cele zece fonduri de pensii facultative FPF Pensia Mea Plus, FPF NN Optim si FPF
Raiffeisen Acumulare au investit cel mai mare procent in titluri de stat, avand niveluri cuprinse intre
69,43% si 69,99%. Alte instrumente financiare precum actiunile sau obligatiunile corporative se regasesc
in portofoliile investitionale ale fondurilor de pensii facultative in procente relevante.

Grafic 41 Structura portofoliilor investitionale ale fondurilor de pensii facultative la 31 martie 2025
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Sursa: prelucrare ASF; in aprilie 2025, in urma achizitiei de cdtre BT Pensii SAFPP SA, FPF BRD Medio a fost redenumit FPF Pensia Mea Plus.

Grafic 42 Structura valutard a fondurilor de pensii facultative la 31 martie 2025
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Valoarea titlurilor de stat detinute de fondurile de pensii facultative era de 3,89 miliarde de lei, la finalul
lunii martie 2025. Dintre acestea, titlurile de stat denominate in lei inregistreaza un procent semnificativ
(89,4%), urmate de cele denominate in euro fiind 9,9% si in dolar american 0,6%. in cazul emisiunilor in
lei, cele mai mari valori au fost inregistrate de titlurile de stat cu data maturitatii in 2029, 2030 si 2031, in
timp ce aproximativ 34% din emisiunile in euro ajung la scadenta in 2029 si 2034.

Grafic 43 Structura pe valute si scadente a titlurilor de stat din portofoliile fondurilor de pensii facultative la 31 martie 2025
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Sursa: prelucrare ASF

La finalul lunii martie 2025, investitiile in obligatiuni corporative au fost in cuantum de aproximativ 214
milioane de lei, cu o pondere de circa 3,6% in totalul activelor fondurilor de pensii facultative. Investitiile
n obligatiuni municipale au atins un procent de circa 0,7%, investitiile Tn obligatiunile emise de organisme

straine neguvernamentale fiind de 0,1%.

Grafic 44 Structura obligatiunilor corporative in functie de tara emitentilor la 31 martie 2025
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Din totalul obligatiunilor corporative, fondurile de pensii facultative au investit 88,4% in instrumente
romanesti, 5,74% in obligatiuni corporative emise de emitenti din Spania, respectiv 4,16% in obligatiuni
corporative emise de companii din SUA. Principalele obligatiuni corporative in care au investit fondurile
de pensii facultative sunt emise de Banca Comerciala Romana in procent de 39% din totalul obligatiunilor
corporative, urmate de cele emise Unicredit Bank SA (20%) si de catre Raiffeisen Bank SA (14%).

Grafic 45 Emitentii depozitelor bancare si conturilor curente la 31 martie 2025

Sursa: prelucrare ASF

Plasamentele fondurilor de pensii facultative in depozite bancare si conturi curente au inregistrat un nivel
de 84,9 milioane de lei la finalul lunii martie 2025. Principalele institutii la care fondurile de pensii
facultative detin depozite bancare sau conturi curente sunt: BRD - Groupe Société Générale SA, Citibank
SA si Banca Comerciala Romana.

Fondurile de pensii din Pilonul Ill investesc in emitenti care respecta guvernanta corporativd si sunt
transparenti. La 31 martie 2025, sistemul pensiilor facultative din Romania a investit n actiuni in procent
de aproximativ 25,1%, reprezentand 1,47 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%).

Pagina 46 / 54



Grafic 46 Emitentii actiunilor din portofoliile fondurilor de pensii private din Pilonul Ill, din Romdénia (stdnga) si din alte state
(dreapta)

Sursa: prelucrare ASF

Similar ca in Pilonul Il, 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, Hidroelectrica SA si Banca
Transilvania SA. Tn ceea ce priveste emitentii strdini, majoritatea sunt din Olanda, Cipru si Germania.

Rata de rentabilitate a fondurilor de pensii facultative reprezinta rata anualizata a produsului
randamentelor zilnice, masurata pe o perioada de 60 de luni. Ratele de rentabilitate anualizate ale
fondurilor de pensii facultative au Tnregistrat urmatoarele valori la finalul lunii martie 2025, in crestere

comparativ cu decembrie 2024:
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Tabel 8 Ratele de rentabilitate anualizate ale fondurilor de pensii facultative

Denumire fond de pensii facultative Martie 2024 Martie 2025
AZT VIVACE 7.4186% 8.3679%
NN ACTIV 7.3484% 8.8390%
ESENTIAL 6.7655% 7.0053%
AZT MODERATO 6.4589% 7.0231%
BCR PLUS 5.8421% 6.2587%
PENSIA MEA PLUS* 5.0298% 5.9560%
NN OPTIM 5.9434% 6.8883%
PENSIA MEA 5.4924% 5.9067%
RAIFFEISEN ACUMULARE 6.7458% 7.1887%
STABIL 6.1901% 6.9837%

Sursa: ASF; * in aprilie 2025, in urma achizitiei de cdtre BT Pensii SAFPP SA, FPF BRD Medio a fost redenumit FPF Pensia Mea Plus.

Grafic 47 Evolutia ratelor de rentabilitate anualizate ale fondurilor de pensii facultative
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Sursa: Prelucrare ASF; in aprilie 2025, in urma achizitiei de cdtre BT Pensii SAFPP SA, FPF BRD Medio a fost redenumit FPF Pensia Mea Plus.
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Grafic 48 Evolutia Valorilor Unitare ale Activelor Nete ale fondurilor de pensii din Pilonul 11l (lei)
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Sursa: prelucrare ASF; in aprilie 2025, in urma achizitiei de cdtre BT Pensii SAFPP SA, FPF BRD Medio a fost redenumit FPF Pensia Mea Plus.

Similar cu Pilonul Il, pe parcursul primelor trei luni ale anului 2025, valorile unitare ale activelor nete ale

fondurile de pensii facultative si-au reluat tendintele de crestere, recuperand din scaderile moderate
inregistrate la finalul anului 2024.

4.7. Depozitarii fondurilor de pensii facultative

Similar ca Tn Pilonul Il, nivelul de concentrare al depozitarilor este unul ridicat pentru fondurile de pensii
facultative, BRD — GSG avand in custodie 95,5% din activele Pilonului Ill.

Pagina 49 / 54



Tabel 9 Depozitarii fondurilor de pensii facultative

Depozitar

BRD - GROUPE SOCIETE GENERALE SA
BRD - GROUPE SOCIETE GENERALE SA
BRD - GROUPE SOCIETE GENERALE SA
BRD - GROUPE SOCIETE GENERALE SA
BANCA COMERCIALA ROMANA SA
BRD - GROUPE SOCIETE GENERALE SA
BRD - GROUPE SOCIETE GENERALE SA
BRD - GROUPE SOCIETE GENERALE SA
BRD - GROUPE SOCIETE GENERALE SA
BRD - GROUPE SOCIETE GENERALE SA

Fond de pensii

FPF NN OPTIM

FPF BCR PLUS

FPF NN ACTIV

FPF AZT MODERATO
FPF PENSIA MEA PLUS*
FPF PENSIA MEA

FPF RAIFFEISEN ACUMULARE
FPF AZT VIVACE

FPF GENERALI STABIL
FPF ESENTIAL

% Active Pilon Il
44%
15%
13%

9%
6%
5%
4%
3%
1%
0,3%

Sursa: prelucrare ASF; * in aprilie 2025, in urma achizitiei de cdtre BT Pensii SAFPP SA, FPF BRD Medio a fost redenumit FPF Pensia Mea Plus.
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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 baza o forma de parteneriat social intre angajator si angajatii sai, fiind
totodata si un factor de stimulare si recompensare a salariatilor, precum si de retentie a acestora. Astfel,
angajatorul este cel care propune schema de pensii pentru toti salariatii, in cadrul contractului colectiv de
munca, si, totodata, in considerarea interesului sau legitim de contribuitor la fond, 1i reprezinta pe acestia
in relatia cu administratorul, care infiinteaza si administreaza fondul de pensii ocupationale.

n luna februarie 2022 a fost aprobatd cererea BCR PENSII, Societate de Administrare a Fondurilor de
Pensii Private SA, de autorizare ca administrator al fondurilor de pensii ocupationale. La finalul lunii martie
2025 nu exista nici un fond de pensii ocupationale infiintat pe piata pensiilor private din Romania.
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