Comisia de Supraveghere

=$5PP a Sistemului de Pensii Private
CAPITOLUL I
Analiza

privind evolutia sistemului de pensii private - trimestrul 111 2010

1. Ponderea activelor totale in PIB!

Activele fondurilor de pensii 1n trimestrul III 2010 au confirmat estimarile privind evolutia acestora
pana la sfarsitul anului. Astfel, la finele trimestrului III 2010, valoarea activelor inregistrate la nivelul
intregului sistem de pensii private a ajuns la 4,18 mld. lei (valoare estimatd: 4,11 mld. lei),
reprezentand 0,82% din PIB (valoare estimata: 0,80% din PIB). Prin urmare este de asteptat ca la finele
anului 2010 activele totale sa depaseasca valoarea de 4,6 mld. lei, reprezentand cca. 0,90% din PIB.

Grafic 1. Evolutie Active Totale in PIB
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' S-au folosit datele de pe site-ul Ministerului Finantelor Publice www.mfinante.ro : PIB2008-503.959 mii lei, PIB2009-
505.503 mii lei, PIB2010-511.581 mii lei
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II. Fondurile de pensii private - Evolutia valorii activelor nete (VAN), a contributiilor si
participantilor la fondurile de pensii private

II. 1. Fondurile de pensii administrate privat
Activele nete ale fondurilor de pensii administrate privat au crescut cu 14,95% trimestrul IIl/trimestrul
II comparativ cu cresterea de 13,89% trimestrul II/trimestrul L.

Grafic 2. Evolutia Activului Net (VAN), a contributiilor si a rezultatului din administrarea activelor (lunar) Pilon IT
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Chiar daca nivelul contributiilor brute a cunoscut o scadere cu 2,66% in trimestrul III (403,82 mil. lei)
fatd de trimestrul II al acestui an (414,84 mil. lei), rezultatul din administrarea activelor’ a fost net
superior. Astfel, dupa ce la trimestrul II rezultatul din administrarea activelor a fost negativ (-2,63 mil.
lei), la trimestrul III acesta a totalizat 101,33 mil. lei.

Ca a urmare a scaderii salariului mediu pe economie, nivelul contributiilor a intrat pe un trend
descendent incepidnd cu luna mai 2010 (Grafic 2). Evolutia pozitiva a numdrului participantilor
(crestere cu 3,53% in septembrie fata de ianuarie 2010 si crestere cu 1,10% fata de sfarsitul trimestrului
II 2010) si cresterea ponderii conturilor active (care au inregistrat cel putin o contributie), de la 93,15%
in ianuarie la 94,21% 1n iunie (Grafic3) nu au fost suficiente pentru a sustine cresterea contributiilor
brute lunare incasate la nivelul Pilonului II.

? Este calculat ca: Valoare active nete sfarsit perioadd — Valoare active nete inceput perioadd — Contributii brute in
perioadd. Este calculat ca diferenta intre cresterea activelor nete si contributiile brute pentru a fi relevantad din punctul de
vedere al investitiei participantului.
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Grafic 3. Evolutia participantilor si conturilor active Pilon IT
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I1.2. Fondurile de Pensii Facultative

Si in cazul fondurilor de pensii facultative - Pilon III se constatd o situatie asemandtoare cu cea
inregistratd in cazul Pilonului II, in ceea ce priveste evolutia valorii activului net si a cresterilor lunare
de active (Grafic 4). Dupa ce in trimestrul II s-a inregistrat un rezultat din administrarea activelor de -
6,58 mil. lei, in primele doua luni ale trimestrului III rezultatul a fost pozitiv, insumand 4,02 mil. lei.

Grafic 4. Evolutia Activului Net (VAN), a contributiilor si a rezultatului din administrarea activelor (lunar) Pilon I1I
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111. Evolutia ponderii categoriilor de instrumente financiare in activele fondurilor de pensii

Tendinta de diversificare prin crestere ponderii actiunilor fata de instrumentele cu venit fix a continuat
si 1n trimestrul III al acestui. Astfel raportul dintre instrumentele cu venit fix §i actiuni a ajuns la
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88,43% la 11,57%.

Grafic 5. Evolutia raportului dintre instrumente cu venit fix (IVF) si actiuni
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In Grafic 6 este prezentata detaliat evolutia activelor fondurilor de pensii administrate privat Pilon II in
perioada ianuarie - septembrie 2010. Ca si tendinta, actiunile si depozitele bancare 151 mentin trendul
ascendent, doar obligatiunile emise de organismele internationale scdzand atat ca valoare cat si ca

pondere fata de valorile inregistrate la inceputul anului 2010.
Grafic 6. Evolutia valorii instrumentelor financiare si a activelor Pilon II ian - sep 2010
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O evolutia asemdnatoare, de crestere a valorii depozitelor si actiunilor se inregistreaza si in cazul
fondurilor de pensii facultative. In schimb in cazul Pilonului III, obligatiunile corporative sunt cele care
au scdzut atat ca pondere cat si ca valoare fatd de inceputul anului curent.

Grafic 7. Evolutia valorii instrumentelor financiare si a activelor Pilon III ian-sep 2010
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IV. Valoarea obligatiilor statului ca urmare a emisiunilor titlurilor de stat aflate in circulatie

Tinand cont de faptul cd valoarea activelor fondurilor de pensii este in crestere si cd ponderea
semnificativa a acestor active o reprezinta titlurile de stat (atat sub forma de certificate de trezorerie cat
si obligatiuni de stat) este utila analiza ponderii acestor active in datoria statului, rezultatd ca urmare a
emisiunilor de titluri® (nu sunt incluse in analizd eurobondurile si imprumuturile). Astfel in Grafic 8
este prezentatd evolutia pe parcursul trimestrului III a datoriei guvernamentale reprezentatd de
totalitatea emisiunilor de titluri de stat* precum si detinerile fondurilor de pensii (din aceasta datorie).

? Sursa: Banca Nationald a Romaniei, www.bnr.ro
* Au fost luate in considerare inclusiv emisiunile de titluri de stat in euro, conversia s-a realizat la cursul valutar din ultima
zi a lunii respective comunicat de BNR
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Grafic 8. Evolutie titluri de stat aflate in circulatie
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Astfel datoria statului catre fondurile de pensii reprezenta in septembrie 4,50% din valoarea totala a
datoriilor totale asumate de stat (prin emisiunile de titluri de stat), in crestere fatd de iulie 2010 (4,26%)
si august 2010 (4,42%).

V. Structura pe maturitati a instrumentelor cu venit fix

V. 1. Pilon II

Ponderea depozitelor pe maturitati
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b) Obligatiunile emise de BERD, BEI, BM au maturitati de 7 si 10 ani si dobanzi cuprinse intre 7% si

12,63%.

Pondere Obligatiuni corporative pe maturitati

<3 ani,
13.78%

c¢) Obligatiunile corporative au maturitati cuprinse
intre 5 s1 10 ani (56,16%). Obligatiunile emise pe
maturitdti scurte au oferit cupoane mai mari,
ajungand si la 15% 1in cazul obligatiunilor cu
maturitati sub 3 ani. Situatia este urmarea
dificultatilor de atragere a finantarii pe termen lung
cu care s-au confruntat §i se confruntd companiile
in perioada de criza.
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Pondere Obligatiuni municipale pe maturitati d) Oblzgatlumle municipale reprezinté instrumentele

cu venit fix cu cele mai mari maturitati. Astfel,
fondurile de pensii au in portofolii obligatiuni
municipale cu maturitdti de 20 ani de la data
emisiunii. Rata cuponului cu care sunt remunerate
fondurile de pensii este cuprinsa intre 7,44% si
13,20% pentru cele cu maturitati sub 10 ani si intre
6,22% s1 7,96% pentru cele cu maturitati Intre 10 si
20 de ani.

10 ani- 20
ani, 41.49%

<10 ani,
58.51%

Maturitate Obligatiuni municipale
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e) Investitille in titluri de stat (mai putin
certificatele de trezorerie) se fac preponderent in
cele emise pe termene scurte, obligatiunile de stat
intre 3-5 ani reprezentaind 51% din totalul
detinerilor din acest tip de instrumente. Aceeasi
tendinta de a beneficia de rate ale cuponului mai
mari (6,25%-11,25%) la scadentele scurte (3-5 ani)
se Inregistreaza si in cazul obligatiunilor de stat

Pondere Titluri de stat pe maturitati

>7 ani, 8.62%

3 ani- 5 ani,

51.00%
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40.38%
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b) Obligatiunile emise de BERD, BEI, BM au maturitati de 7 si 10 ani si dobanzi cuprinse intre 7% si

13.63%.

Ponderea Obligatiuni corporative pe maturitati

> 10 ani, 64.45%

c) Investitiile in obligatiuni corporative pe
maturitdti peste 10 ani reprezintad 64,45% din
totalul obligatiunilor corporative. Situatia
este asemandtoare cu cea de pe Pilon II, unde
obligatiunile cu maturitati mari predomina,
iar rata cuponului este mai mare pentru cele
maturitati scurte (intre 9,90%-15% pentru
cele cu maturitati sub 3 ani).

<3 ani, 17.75%

>10 ani

5 ani
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Ponderea Obligatiuni municipale pe maturitati

<10 ani, 16.77%

10 ani - 15 ani,
8.79%

>15 ani, 73.32%
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cu maturitdti mari (73,32% au maturitti
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Directia Supraveghere, Analist financiar: Gheorghe Mot

Calea Serban Voda nr.90-92, Sector 4, BUCURESTI, Tel:

(+4) 021 330.10.35, Fax: (+4) 021 330.10.31

WWW.CSSPP.T0, CSSPP(@CSSPP.ro




Comisia de Supraveghere
a Sistemului de Pensii Private

comisia de supraveghere a sistemulul de pensii private

Maturitate Obligatiuni municipale
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trezorerie) cu maturitati scurte, cuprinse intre
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obligatiunilor de stat.
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V1. Factori ce afecteaza sistemul de pensii private
Factori ce pot afecta intr-o anumitd masura sistemul pensiilor private:

- Cursul valutar. Fata de trimestrul Il al anului in curs, fondurile de pensii si-au crescut
expunerile fatd de activele denominate in valuta. Daca la sfarsitul lunii iunie 2010 expunerea fondurilor
de pensii pe active denominate in alte valute decat RON era de 3,87% la nivelul intregului sistem de
pensii private (4,10% din total active in cazul Pilonului II si de 0,97% din total active in cazul Pilonului
IIT), la finele trimestrului III ponderea acestora a crescut pana la 6,58% (6,72% din total active in cazul
Pilonului IT si de 4,77% din total active in cazul Pilonului IIT). in Grafic 9 sunt reprezentate ponderea

acestora in total active precum si structura valutelor respective la nivel de sistem de pensii cumulat.
Grafic 9. Structura activelor in valuta
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- Piata bursierd si evolutia acesteia poate influenta de asemenea valoarea activelor detinute de
fondurile de pensii, a caror expunere fatd de actiuni ajunsese la 11,69% din active la 30 septembrie
2010 (11,52% - Pilon II si 13,88% - Pilon III). Actiunile au fost achizitionate in principal de pe piata
internd, 1n timp ce de pe pietele externe au fost achizitionate 23,99% din totalul actiunilor (Grafic 10).
Grafic 10. Ponderea actiunilor achizitionate de pe piete interne si piete externe
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Din punct de vedere al pietelor externe, cele mai importante sunt: Polonia de pe care au fost
achizitionate 44,83% din total actiunilor achizitionate de pe pietele externe, Ungaria (13,85%) s1 Cehia
(12,56%).

Grafic 11. Pietele externe de achizitie a actiunilor
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Principalii indici bursieri ai tarilor respective au cunoscut urmatoarea evolutie la 30 septembrie 2010
comparativ cu ultima zi de tranzactionare a anului 2009: BET-C +14,30%, BUX +9,48%, WIG
+13,13% si PX +1,28%.

Grafic 12. Evolutia principalilor indici bursieri

Evolutia principalilor indici bursieri din Romania, Ungaria, Polonia, Cehia
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- Nivelul dobénzilor poate influenta valoarea de tranzactionare a instrumentelor cu venit fix. In
Grafic 13 se poate observa evolutia dobanzii de interventie a BNR, mentinutd in septembrie la 6,25%

pentru a patra luna consecutiv la acest nivel (minima anului).
Grafic 13. Evolutia ratelor de dobanda
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- Somajul’, alituri de nivelul salariului mediu, este unul din factorii ce influenteaza nivelul
contributiilor si implicit al comisionului din contributii brute incasat de citre administratori. In Tabelul
3 regdsim situatia somajului in primele trei trimestre ale acestui an, iar in Grafic 14 este prezentata
evolutia somajului si a somerilor neindemnizati.

Grafic 14. Rata somajului si ponderea somerilor neindemnizati

Rata somajului si ponderea somerilor neindemnizati
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> Sursa: Agentia Nationala pentru Ocuparea Fortei de Munca, site: www.anofm.ro
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Tabel 3. Situatia somajului
lanuarie Februarie Martie Aprilie Mai lunie lulie August Septembrie
2010 2010 2010 2010 2010 2010 2010 2010 2010
Someri
indemnizati 459,158 468,863 462,289 441,869 | 410,933 381,177 353,069 327,144 325,347
Someri
neindemnizati 281,824 293,512 302,996 296,318 | 290,921 299,605 326,426 348,646 344,873
Total 740,982 762,375 765,285 738,187 | 701,854 680,782 679,495 675,790 670,247
Rata somaj 8.10% 8.30% 8.36% 8.07% 7.67% 7.44% 7.43% 7.39% 7.35%

Rata somajului si numarul total al somerilor in septembrie 2010 a scazut pentru a 6-a luna
consecutiv, ajungand la 7,35% (670.247 someri). Numdrul somerilor indemnizati a scdzut pentru a 7-a
luna consecutiv (325.347 someri indemnizati in septembrie 2010), in timp ce numarul somerilor
neindemnizati a scazut usor (pand la 344.873), dupd 3 luni consecutive de crestere. Comparativ cu
inceputul anului numarul total al somerilor a scazut cu 9,55%, numarul somerilor indemnizati a scazut
cu 29,14%, iar numarul somerilor neindemnizati a crescut cu 22,37%. Totusi este de remarcat ca in
luna septembrie ponderea somerilor neindemnizati a inregistrat o scadere ugoara fatd de luna august (de
la 51,59% la 51,45%), dupa cresterile lunare incepute in luna ianuarie 2010.

- Nivelul salariului mediu® este al doilea factor ce influenteazi nivelul contributiilor intrate in
sistemul de pensii private. Astfel, evolutia acestuia coroboratd cu evolutia somerilor neindemnizati si
populatia activd pot determind valoarea contributiilor virate in sistemul de pensii si implicit

comisioanele incasate de administratorii fondurilor de pensii.
Grafic 15. Evolutia salariului mediu in 2010
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Salariul mediu brut a continuat sd scada in august pentru a 6-a luna consecutiva, fiind mai mic cu
6,15% fatd de valoarea inregistratd in luna ianuarie a acestui an si cu 10,99% mai scazut decat valoarea
maxima atinsa in acest an, in luna martie.

® Sursa: Institutul National de Statisticd, site: www.insse.ro
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CAPITOLUL II

Analiza privind situatia investitiilor

fondurilor de pensii private la data de 30.09.2010

I. Structura investitiilor la data de 30 septembrie 2010 — Fondurile de pensii administrate privat
Pilon 11

Fondurile de pensii administrate privat — Pilon II — inregistrau la data de 30.09.2010 un volum
total de active de 3.886 mil. lei (sau 910,8 mil. euro), in crestere fatd de luna iunie 2010 cu 14,95%. Ca
structura, cele mai importante modificari fatd de finele trimestrului II din 2010 au inregistrat
urmatoarele clase de active: depozitele bancare au crescut ca pondere in total active de la 7,25% la data
de 30.06.2010 1a 9,33% la data de 30.09.2010 iar actiunile au crescut de la 9,90% la 11,52% in aceeasi
perioada; concomitent a scazut ponderea obligatiunilor corporative de la 14,27% la 12,77%, iar
ponderea titlurilor de stat a scazut de la 65,29% la 64,27%.

Fata de data de 30.09.2009, volumul activelor fondurilor de pensii administrate privat au crescut
cu 94,62%. Modificari semnificative in structura investitiilor s-au inregistrat in cazul: obligatiunilor
corporative (scadere de la 17,39% la 12,77%), obligatiunilor emise de BERD, BEI, BM (scadere de la
4,74% la 1,73%), depozitelor bancare (crestere de la 5,18% la 9,33%) si a actiunilor (crestere de la
7,76% la 11,52%)

Structura investitiilor fondurilor de pensii administrate privat este prezentata in tabelul nr.1.

Tabel 1 — Structura investitiilor — Pilon II

PILON II 30.09.2009 30.06.2010 30.09.2010
- . e o % active T % active P % active
Categorii de investitii Mii lei - Mii lei I Mii lei e
1. Titluri de Stat 1,271,558 63.67% 2,207,651 65.29% 2,497,815 64.27%
2. Obligatiuni corporative 347,178 17.39% 482,535 14.27% 496,211 12.77%
3. Depozite bancare 103,368 5.18% 245,242 7.25% 362,743 9.33%
4. Obligatiuni municipale 37,006 1.85% 32,206 0.95% 51,408 1.32%
5. Obligatiuni emise de BERD,
BEI, BM 94,698 4.74% 67,487 2.00% 67,304 1.73%
6. Actiuni 155,046 7.76% 334,787 9.90% 447,719 11.52%
7. Titluri de participare -
OPCVM 17,944 0.90% 20,614 0.61% 29,447 0.76%
8. Instrumente de acoperire a
riscului 90 0.00% -404 -0.01% 249 0.01%
9. Sume in curs de decontare -29,897 -1.50% -8,930 -0.26% -66,224 -1.70%
Total activ 1,996,991 100.00% 3,381,188 100.00% 3,886,672 100.00%
Total activ - mii EUR 475,689 773,940 910,782
Nr. participanti cu
contributii 4,456,014 4,746,522 4,814,511
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1.1 Instrumente cu risc scazut
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Valoarea totald la 30 septembrie 2010 a titlurilor de stat era de 2,497,815 mii lei, reprezentand
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64,27% din totalul activelor, componenta acestora fiind urmatoarea:
- obligatiuni de stat de tip benchmark cu scadente mai mari de 1 an in valoare de 2.124.169 mii lei,
respectiv 85,04% din totalul titlurilor de stat;
- certificate de trezorerie cu discount cu scadente pana la un an, in valoare de 371.573 mii lei, respectiv
14,88% din totalul titlurilor de stat.
- titluri de stat emise de catre autoritatile centrale din Grecia in valoare de 2.073 mii lei respectiv
0,08% din totalul titlurilor de stat. Grecia detine calificativul investment grade din partea agentiei de
rating Fitch (BBB-).

Comparativ cu sfarsitul trimestrului II al anului 2010, cand ponderea titlurilor de stat pe termen
lung era de 89,66% iar cea a titlurilor cu discount de 9,64%, la sfarsitul trimestrului III al anului 2010
in portofoliul fondurilor de pensii administrate privat se observa o pondere mai mare a titlurilor de stat
pe termen scurt (cu scadenta mai mica de un an) si scdderea ponderii titlurilor de stat cu scadente mai
mari de un an, raportul fiind de 85,13% la 14,87%.

1.2. Actiuni

Volumul activelor investite Tn actiuni la data de 30.09.2010 este de 447,72mil. lei, in crestere cu
33,73% fatd de trimestrul II 2010, reprezentand 11,52% din totalul activelor inregistrate in Pilonul II.
Actiunile cotate la Bursa de Valori Bucuresti reprezintd 8,44% din totalul activelor inregistrate in
Pilonul II comparativ cu 7,67% la sfarsitul trimestrului II 2010.
Pretul actiunilor listate la Bursa de Valori Bucuresti a crescut, in trimestrul III 2010, indicele BET-C
avansand 1n acest trimestru cu 10,64%.

Ponderea actiunilor cotate la bursele de valori din statele membre UE a crescut de la 2,23% la
data de 30.06.2010 la 2,80% la 30.09.2010.
Expunerile pe actiuni, la nivelul fiecarui fond respecta limita de 5% pe emitent.

1.3 Obligatiuni corporative, Obligatiuni municipale

Din totalul obligatiunilor corporative inregistrate in Pilonul II la data de 30.09.2010, in valoare
totald de 496,7 mil. lei, o pondere semnificativd o au obligatiunile corporative ale caror emitenti provin
din U.E. respectiv 422,9 mil. lei sau 10,88% din totalul activelor fondurilor de pensii administrate
privat, in timp ce obligatiunile corporative ale emitentilor din Romania sunt in valoare de 73,8 mil. lei,
reprezentand 1,90% din total active.

Din verificarea expunerilor pe obligatiuni corporative a rezultat ca la nivelul fiecarui fond de
pensii se respecta limita de 5% pe emitent.

Ponderea obligatiunilor municipale la data de 30.09.2010 in totalul activelor - Pilon II era de
1,32%, in crestere fata de 30.06.2010 (0,95%).

1.4 Depozite bancare
Depozitele fondurilor de pensii administrate privat erau la data de 30.06.2010 in valoare de
362,74 mil. lei reprezentand un procent de 9,33% din activele totale. Investitiile in aceste instrumente
financiare au crescut atat in volum, de la 245,24 mil. lei la data de 30.06.2010 la 362,74 mil. lei la
30.09.2010 cét si ca pondere in total active respectiv de la 7,25% la 9,33% in aceeasi perioada.
Depozitele fondurilor de pensii sunt constituite in RON doar la societati bancare din Romania.
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Majoritatea depozitelor sunt constituite pe termen scurt, sumele fiind plasate in depozite care au
scadenta mai mica de 30 de zile, ceea ce semnifica intentia administratorilor de a asigura necesarul de
numerar in vederea fructificdrii oportunitatilor din piata, pe de o parte si pe de altd parte de a oferi
posibilitatea repozitiondrii portofoliilor in cazul aparitiei incertitudinilor la nivelul pietelor financiare.

L.5 Titluri de participare - OPCVM
Investitiile fondurilor de pensii in OPCVM-uri au o pondere la data de 30.09.2010 de 0,76% din
activele totale ale Pilonului II, in crestere cu 42,85% fata de finalul lunii iunie 2010.

I1. Structura investitiilor la data de 30 iunie 2010 — Fondurile de pensii facultative - Pilon III

Evolutia sistemului de pensii facultative a urmat un trend asemandtor cu cel al evolutiei
sistemului de pensii private, atat din punct de vedere al activelor nete cat si al alocarii acestora pe tipuri
de instrumente financiare.

Fondurile de pensii facultative inregistrau la data de 30.09.2010 un volum total de active in
valoare de 298,1 mil. lei (69 mii euro) in crestere fata de luna iunie 2010 (trimestrul IT 2010) cu 12,6%.
Structura investitiilor fondurilor de pensii facultative este prezentatd in tabelul nr.2.

Tabel 2 — Structura investitiilor — Pilon III

PILON III 30.09.2009 30.06.2010 30.09.2010
Categorii de investitii Mii lei ‘V"t:tcaflige Mii lei % jt‘;li;’e Mii lei % jt‘;li;’e

1. Titluri de Stat 111,981 64.76% 175,377 66.22% 197,640 66.29%

2. Obligatiuni corporative 16,405 9.49% 21,137 7.98% 14,426 4.84%

3. Depozite bancare 8,482 4.91% 22,891 8.64% 35,048 11.76%

4. Obligatiuni municipale 7,147 4.13% 6,757 2.55% 7,928 2.66%

5. Obligatiuni emise de BERD,

BEI, BM 6,281 3.63% 3,114 1.18% 7,509 2.52%

6. Actiuni 22,947 13.27% 30,224 11.41% 41,386 13.88%

7. Titluri de participare -

OPCVM 1,393 0.81% 1,034 0.39% 1,641 0.55%

8. Instrumente de acoperire a

riscului 0 0.00% 0 0.00% 11 0.00%

9. Sume in curs de decontare -1,713 -0.99% 4,296 1.62% -7,460 -2.50%

Total activ 172,923 100.00% 264,830 100.00% 298,129 100.00%

Total activ - mii EUR 41,191 60,618 69,862

Numar participanti 178,903 201,908 211,800

Fata de data de 30.06.2010, ponderea actiunilor a crescut de la 11,41% la 13,88% la sfarsitul
trimestrului III. Obligatiunile corporative au scdzut atat comparativ cu septembrie 2009 (reprezentau
9,49% din active) cat si fata de trimestrul II anului 2010 (aveau o pondere de 7,98%) la un nivel de
4,84% 1n septembrie 2010. Obligatiunile municipale au crescut usor la o pondere in total active de
2,66% 1n septembrie 2010 fata de 2,55% in iunie 2010, Insa sunt mai mici decat in septembrie 2009
cand totalizau 4,13% din total active. O evolutie asemanatoare au avut-o i obligatiunile emise de
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BERD, BEI si BM care au crescut ca pondere de la 1,18% in iunie 2010 la 2,52% in septembrie 2010
(in schimb au o pondere mai micd decat cea de 3,63% din septembrie 2009). Depozitele bancare sunt in
crestere atat fatd de trimestrul I 2010 (8,64%) cat si fatd de trimestrul IIT 2009 (4,91%) ajungand la 30
septembrie 2010 la o pondere de 11,76% din total active.
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I1.1 Instrumente cu risc scazut

Volumul activelor investite in titluri de stat la data de 30.09.2010 este de 197,6 mil. lei, in
crestere fatd de finele lunii iunie 2010 cu 12,7%.
Obligatiunile emise de BERD, BEI si BM au crescut ca pondere in total active de la 1,18%
(30.06.2010) 1a 2,52% (30.09.2010).

I1.2. Actiuni

Volumul activelor investite in actiuni la data de 30.09.2010 este de 41,38 mil. lei, respectiv
13,88% din totalul activelor inregistrate in Pilonul III, in crestere fatd de finele trimestrului I 2010 cu
36,93%.
Investitiile in actiuni cotate la burse din state membre UE reprezintd 1,79% din totalul activelor
sistemului de pensii facultative Pilon III.

I1.3. Obligatiuni corporative, Obligatiuni municipale
Volumul investitiilor In obligatiuni corporative a scazut fatd de trimestrul II 2010 cu 31,75%.
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Ponderea obligatiunilor municipale a crescut de la 2,55% din total active la finele trimestrului I 2010
la 2,66% la finalul trimestrului IIT al anului 2010, volumul acestora fiind la 30 septembrie 2010 de 7,98
mil. lei.

11.4. Depozite bancare

Depozitele fondurilor de pensii facultative erau la data de 30.09.2010 in valoare de 35,04 mil.
lei, reprezentand 11,76% din activele totale. Depozitele fondurilor de pensii facultative sunt constituite
in RON la societdti bancare din Romania.

II. 5. Titluri de participare - OPCVM
Investitiile fondurilor de pensii facultative in OPCVM-uri au o pondere, la 30.09.2010, de
0,55% din activele totale ale Pilonului II1.

Fata de trimestrul II 2010, structura portofoliilor fondurilor de pensii s-a modificat, in sensul
scaderii expunerilor pe obligatiuni corporative. Restul activelor au cunoscut cresteri ale ponderilor in
activele totale ale sistemului de pensii facultative Pilon III.

II1. Concluzii

Evolutiile principalelor piete financiare in trimestrul III 2010 au fost urmatoarele:

Piata primara a titlurilor de stat: Ministerul Finantelor Publice a continuat sa plafoneze si in trimestrul
II 2010 emisiunile de titluri de stat realizate pe piata primard la un randament maxim de 7%. Ca
urmare emisiunile au fost subscrise in mica masurd, investitorii solicitind randamente superioare
acestui nivel.

Piata bursierd: Indicele principal al pietei din Bucuresti, BET-C, a cunoscut o crestere de 10,64% in
cursul trimestrului III 2010.

Piata valutara: in cursul trimestrului III leul s-a apreciat atdt in fata Euro, cu 2,32% (4,2674 la
30.09.2010 fata de 4,3688 la 30.06.2010), cat si in fata dolarului american cu 12,25% (3,1254 la
30.09.2010 fatd de 3,5617 la 30.06.2010). Spre deosebire de trimestrul I1 2010 cand dolarul american s-
a apreciat in fata Euro (pana la 1,1969 dolari pentru un Euro la 07.06.2010 — minima anului), in
trimestrul III situatia s-a inversat (Euro ajungéand la 30.09.2010 la 1,3630 dolari).

Tinind cont de cele mentionate mai sus structura fondurilor de pensii a suferit modificari in
sensul scaderii usoare a ponderii titlurilor de stat. In acelasi timp ponderea actiunilor si a depozitelor a
crescut. Este de remarcat cd majoritatea depozitelor constituite au termen scurte (97,59% din totalul
depozitelor au termen sub 3 luni pe Pilon II, iar in cazul Pilonului III 99,63% din depozite au scadenta
sub 3 luni). Portofoliile au continuat sa se diversifice in trimestrul III in special in privinta emitentilor si
a monedelor. Totusi ca urmare a volatilitatii pietelor valutare fondurile au ales sd se protejeze Impotriva
riscurilor valutare prin intermediul instrumentelor specifice (forward si swap).
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