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Perspectivele optimiste de redresare economica post pandemie, impreuna cu contextul geopolitic global
au fost zdruncinate, la inceputul anului 2022, de un nou soc reprezentat de conflictul armat ruso-ucrainian
care a determinat, printre altele, majorarea preturilor energiei, precum si importante perturbari in
lanturile de aprovizionare la scara larga. Acestea, impreuna cu politicile monetare acomodative, au indus
presiuni inflationiste la nivel global, pe fondul unei cresteri sustinute a consumului. Astfel, conform
estimarilor Fondului Monetar International din aprilie 2022, cresterea economiei globale va inregistra o
incetinire, ajungand de la estimarea de 6,1% din 2021 la 3,6% in 2022 si 2023, fiind revizuita in scadere
fata de prognozele din luna ianuarie. De asemenea, si prognoza economica privind cresterea produsului
intern brut pentru anul 2022 pentru Romania a fost revizuita in scadere de catre Comisia Nationala de
Strategie si Prognoza la 2,9% (fata de 4,3% conform prognozei de iarna 2021).

Totodata, inrdutatirea dezechilibrelor dintre cerere si oferta (inclusiv a celor cauzate de razboi)
concomitent cu cresterile suplimentare ale preturilor marfurilor la nivel global, Tn contextul razboiului din
Ucraina si al blocajelor in lanturile de aprovizionare din cauza restrictiilor COVID-19 din China, ar putea
duce la persistenta unei inflatii ridicate, la cresterea asteptarilor inflationiste si la o crestere puternica a
salariilor. FMI a estimat ca inflatia va ramane ridicata pentru un timp indelungat, pentru 2022 aceasta
fiind estimata la 5,7% pentru economiile avansate si 8,7% pentru cele emergente si in curs de dezvoltare.
Inflatia inregistratd in primul trimestru in Romania a fost de 10,1%*.

Pe pietele financiare, ratele scazute ale dobanzilor si politicile monetare acomodative din trecut au
sustinut un comportament orientat spre randamente ridicate pentru o perioada indelungata de timp, ceea
ce a determinat ca acestea sa fie vulnerabile in situatia in care conditiile financiare s-au inasprit ihn mod
neasteptat. In acest context, piata obligatiunilor suverane fsi continud tendinta de crestere a
randamentelor inceputa Tn anul 2021, depasind nivelurile Tnregistrate la debutul pandemiei. Astfel, daca
la finalul anului 2020 randamentul titlurilor de stat cu maturitate la 10 ani pentru Romania era de
3,12%/an, la sfarsitul lunii mai acesta a fost la un nivel de 7,82%/an. in Austria, cresterea inregistrat a
fost de 1a -0,4% la 1,61%, in Germania, de la -0,6% la 1,05%, iar in Franta de la -0,3% la 1,56%.

Toate cele trei sectoare supravegheate de catre Autoritatea de Supraveghere Financiara au demonstrat o
rezilienta buna in pofida incertitudinii existente, valoarea activelor sectorului financiar nebancar raportate
la PIB atingand nivelul de 14,11% la finalul anului 2021. Dinamica ascendenta a activelor fondurilor de
pensii private a fost determinata atat de fluxul de contributii incasate lunar si al platilor inca reduse, cat si
de rezultatele pozitive obtinute de administratori in urma politicilor de investitii, valoarea lor raportata la
PIB fiind de 7,83% la finalul lunii decembrie 2021. Pe locul al doilea din perspectiva valorii activelor
raportate la PIB, se afla sectorul instrumentelor si investitiilor financiare, cu un procent de 4,23% din PIB,
fiind sectorul cel mai afectat de scaderea generalizata a pietei de capital provocata de pandemie in anul
2020 (3,92% din PIB). Activele sectorului asigurari — reasigurari reprezentau la sfarsitul anului 2021 un
procent de 2,06% din PIB, in scadere fata de finalul anului precedent (2,26%) ca urmare a falimentului

1 Banca Nationald a Romaniei - Proiectii BNR
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societatii City Insurance. Totodata, la finalul lunii martie a anului 2022, capitalizarea bursiera (segment
principal, doar actiuni) a atins un nivel de 214,58 miliarde lei, in scadere cu 6% fata de finalul anului 2021,
datorata contextului geopolitic si economic actual.

Pe plan european, agresiunea militara impotriva Ucrainei a generat incertitudini semnificative la adresa
stabilitatii financiare, care au fost adresate de catre Uniunea Europeana prin adoptarea unui pachet
cuprinzator de sanctiuni restrictive care urmaresc subminarea capacitatii Rusiei de a finanta razboiul,
concomitent cu impunerea unor costuri economice si politice. Pe langa sanctiunile de ordin comercial,
sanctiunile Uniunii Europene in zona financiara au vizat sa reduca accesul Rusiei la pietele de capital ale
UE, majorand costurile indatorarii pentru entitatile sanctionate si erodand treptat baza industriala a
Rusiei. De asemenea, au fost blocate rezervele valutare detinute de Rusia in UE prin mai multe masuri
care au Tmpiedicat bancile rusesti sa desfasoare tranzactii financiare la nivel global: excluderea
principalelor banci rusesti din sistemul SWIFT, interzicerea investitiilor Tn proiecte cofinantate de Fondul
de investitii directe al Rusiei si interzicerea furnizarii de bancnote denominate in euro catre Rusia.

Potrivit celor mai recente evaluari realizate de catre ASF, situatia economico-financiara vulnerabila
impreuna cu factorii de risc aferenti mentin mai multe riscuri la nivel ridicat, noi socuri putand determina
amplificarea tensiunilor si corectii semnificative pe pietele financiare internationale si locale: riscul
macroeconomic si riscul de piata, in contextul mentinerii decuplarii valorii activelor de fundamentele
economice, pe fondul cresterii contagiunii, precum si riscul operational, atacurile cibernetice
intensificAndu-se la scara larga. in continuare, ASF evalueaz ca fiind la un nivel mediu spre ridicat riscul
de credit, riscul de lichiditate, riscul de solvabilitate si riscul de profitabilitate.

Riscul sistemic creste in functie de nivelul de interconectare dintre sectorul financiar si piata
criptoactivelor, de utilizarea efectului de levier si de activitatea de creditare. Pe baza evolutiilor observate
pana in prezent, pietele de criptoactive prezinta la momentul actual toate semnele unui risc emergent
pentru stabilitatea financiard. n acest context, socurile de incertitudine pot avea efecte de recesiune
puternice, frictiunile financiare fiind in centrul propagarii socurilor citre economia reald. Tn acest caz
produsele financiare pot fi supuse unor probleme de agent sau de hazard moral care pot duce la
amplificarea costurilor de finantare. Totodata, decuplarea pietelor financiare de fundamentele economice
poate genera bule speculative si poate conduce la cresterea riscului sistemic. Un astfel de exemplu este
piata de criptomonede care a fost zdruncinata de un val de scaderi in primul trimestru din 2022. Colapsul
TerraUSD din 2022 este un exemplu in acest caz. Volatilitatea criptoactivelor poate influenta evolutia
sistemului financiar conventional, iar scaderea lor accentuata prezinta un interes anume prin faptul ca a
evidentiat punctele slabe ale sistemului pe care se bazeaza, invalidand ipoteza de a utiliza criptomonedele
pentru acoperirea riscului, ca urmare a dependentei de factorii macrofinanciari.

Indicatorul de avertizare timpurie, construit pentru a anticipa daca o criza financiara urmeaza sa se
materializeze din cauza deteriorarii factorilor macroeconomici, a semnalat un nivel ridicat pentru Romania
in primul trimestru din 2022, dar sub nivelul inregistrat in 2020. De asemenea, indicele de contagiune
pentru titlurile de stat a crescut ca urmare a descresterii apetitului la risc al investitorilor ceea ce a
determinat un soc generalizat in rata dobanzii titlurilor suverane la nivel international. Factorii care
influenteaza pretul obligatiunilor suverane sunt aversiunea globala la risc, contagiunea si riscul specific de
tara. Cresterea din lunile februarie si martie a fost influentata predominant de aversiunea globala la risc.



Volatilitatea de pe pietele de capital si goana catre active sigure, cum ar fi obligatiunile, reflecta
incertitudinea existenta in acest moment in randul participantilor pe piata. Pe plan eurpean, actiunile
pietelor financiare au inregistrat scaderi puternice in primul trimestru al anului 2022, ca urmare a invadarii
Ucrainei de catre Rusia.

Piata de capital din Romania a inregistrat o redresare puternica in urma crizei cauzate de pandemia de
COVID-19 si s-a dovedit Tn mare parte rezilienta in cursul anului 2021. Cu toate acestea, aparitia noilor
variante ale virusului COVID-19, ingrijorarile privind riscul inflationist, cresterea preturilor marfurilor,
precum si riscurile geopolitice au generat noi obstacole in drumul de redresare a pietelor de capital. Piata
bursiera din Romania a cunoscut in trimestrul | 2022 o volatilitate ridicata, corelata cu o tendinta similara
observatd si la nivel regional. Tn luna martie 2022, din cauza conflictului dintre Ucraina si Rusia s-a
inregistrat un episod ridicat de volatilitate pe Bursa de Valori Bucuresti, insa acesta s-a diminuat la finalul
lunii aprilie 2022, revenind la pragul anterior declansarii conflictului militar. Piata organismelor de
plasament colectiv ramane puternic interconectatd cu evolutia pietelor de tranzactionare a
instrumentelor financiare si cu piata bancara, atat performantele fondurilor, cat si fluxurile nete de capital
catre aceste entitati fiind dependente de nivelul dobanzilor pe piatd, al randamentelor obligatiunilor si
indicilor bursieri de actiuni. Principalele riscuri la care sunt expuse fondurile deschise de investitii raman
in continuare riscul de piata, riscul de credit si riscul de concentrare a contrapartidelor. Complexitatea
redusa a pietei face ca, deocamdata, aceste riscuri sa nu fie amplificate prin utilizarea levierului financiar,
instrumentele financiare complexe neavand o pondere semnificativd Tn activele totale. Nivelul
concentrarii serviciilor de depozitare se mentine ridicat si in anul 2021, din motive structurale, similar cu
situatia fondurilor de pensii.

Piata asigurarilor din Romania a inregistrat pe parcursul anului 2021 o crestere a riscurilor de lichiditate
si solvabilitate, precum si a riscului de conduita. Tendinta de crestere n ceea ce priveste riscul de conduita
a avut loc, in principal, ca urmare a celor 2 societati de asigurare cu cote semnificative pe piata asigurarilor
obligatorii de raspundere civila auto: City Insurance si Euroins. Activitatea de subscriere a inregistrat o
dinamica semnificativa in anul 2021 comparativ cu anul precedent, astfel incat volumul de prime brute
subscrise s-a majorat cu 24%, situandu-se la un nivel de 14,2 miliarde lei, insa aceasta dinamica a fost
influentata n principal de cresterea semnificativd a primelor brute subscrise pentru clasa A10 (RCA si
CMR).

Gradul ridicat de concentrare pe piata asigurarilor continua sa reprezinte o vulnerabilitate atat din prisma
expunerii pe clase de asigurare, cat si din perspectiva cotelor de piata semnificative detinute de un numar
relativ mic de societati de asigurare.

Valoarea activelor totale aferente fondurilor de pensii administrate privat (Pilon 1l) s-a dublat de la
inceputul anului 2018 pana in luna martie 2022, sistemul de pensii private fiind inca in perioada de
acumulare, iar platile fiind la un nivel redus. Si fondurile de pensii facultative au inregistrat cresteri
substantiale ale activelor din anul 2018 pand in luna martie 2022, de peste 41%. in trimestrul | al anului
2022, a avut loc un episod punctual de crestere a volatilitatatii unitatilor fondurilor de pensii private,
datorita Tngrijorarilor privind escaladarea conflictului militar rusesc din Ucraina, insad acesta s-a diminuat
ulterior.



Investitiile fondurilor de pensii private sunt guvernate de principiul administrarii prudente, astfel incat sa
asigure securitatea, diversificarea, calitatea, lichiditatea si profitabilitatea activelor fondului de pensii
private, iar cadrul legal presupune limite maxime din portofoliile fondurilor atat pe clase de active, cat si
pe detineri individuale, pentru a permite diversificarea riscurilor si a evita concentrarea portofoliilor. Tn
prezent, portofoliile investitionale ale fondurilor de pensii private cuprind un mix de active financiare
precum actiuni, obligatiuni corporative, obligatiuni municipale, obligatiuni emise de entitati straine
neguvernamentale, titluri de stat, investitii in fonduri mutuale, depozite bancare, fonduri de marfuri si
metale pretioase, instrumente derivate utilizate ca mecanisme de protectie impotriva riscului valutar etc.

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

Avand in vedere demersurile europene si locale de a incuraja finantele verzi, in scopul tranzitiei catre o
economie reala sustenabild, ASF a analizat oportunitatea flexibilizarii cerintelor prudentiale privind
finantarile verzi. In prezent, nu existd restrictii investitionale legislative sau prudentiale, referitoare la
finantele verzi, aplicabile investitorilor institutionali supravegheati si reglementati de ASF. Astfel, fondurile
de investitii, fondurile de pensii private si societatile de asigurare pot contribui la dezvoltarea economiei
verde prin investirea unor pérti din portofoliile lor in instrumente financiare verzi. in acest context, cadrul
legal referitor la investitii s-a dovedit a fi unul foarte flexibil, pentru fiecare categorie de investitori
institutionali, care permite o alocare eficienta si diversificata a portofoliului pe mai multe clase de active,
in functie de politica individuald de investitii a fiecarui investitor, permitand incurajarea si sustinerea
dezvoltarii economiei verzi, prin mecanisme specifice de piata financiara non-bancara.

Autoritatile de reglementare din domeniul financiar, organizatiile internationale si participantii la piata au
acordat o atentie semnificativa in ultimii ani intelegerii implicatiilor schimbarilor climatice asupra
sectorului financiar si stabilitatii financiare. Schimbarile climatice se reflecta in deteriorarea sanatatii
publice, a productivitatii muncii si a randamentelor agricole, a cresterii ratelor de mortalitate si a
distrugerii de bunuri materiale cauzate de fenomenele meteo. Astfel de efecte adverse pot duce la riscuri
financiare directe, determinand o reevaluare a valorii activelor, modificarea costului sau disponibilitatea
creditului. De asemenea, modificarile climatice pot produce riscuri pentru activitatea economica si pot
amplifica riscurile financiare, acestea putandu-se influenta reciproc. Capitolul opt include principalele
concluzii ale modelelor de cercetare desfasurate pentru o mai buna intelegere a interactiunii dintre
schimbarile climatice si activitatile economico-financiare.

Decuplarea pietelor financiare de fundamentele economice poate genera bule speculative, determinand
cresterea riscului sistemic. Un astfel de exemplu este piata de criptomonede care a fost zdruncinata de
un val de scaderi in primul trimestru din 2022, in contextul Tn care ASF a emis avertizari si informari de
presa cu privire la riscurile investitionale asociate cu criptoactivele. Multiplele episoade de volatilitate
accentuata si prabusirea rapida a valorii criptomonedelor arata fragilitatea acestor piete, inclusiv a
criptomonedelor stabile.



Prima editie din anul 2022 a Raportului privind stabilitatea pietelor financiare nebancare cuprinde opt
sectiuni: prima parte prezintd o analizd a contextului macroeconomic si financiar atat pe plan
international, cat si local.

Cea de a doua parte realizeaza o expunere a principalelor riscuri si vulnerabilitati identificate pe pietele
financiare nebancare la nivel european si national.

A treia sectiune cuprinde o analiza a interconexiunilor pietelor financiare nebancare din perspectiva mai
multor indicatori: nivelul de stres Tn sistemul financiar, contagiunea pentru titlurile suverane, nivelul de
echilibru pe pietele de capital din Europa, precum si alti indicatori de stabilitate financiara.

Sectiunile patru, cinci si sase trateaza stabilitatea pietelor reglementate si supravegheate de catre ASF:
piata instrumentelor si investitiilor financiare, piata asigurarilor si piata pensiilor private.

Partea a saptea introduce o analiza a oportunitatii flexibilizarii cerintelor prudentiale privind finantarile
verzi, realizate ca urmare a Recomandarii CNSM nr. R/6/2021 privind sprijinirea finantarii verzi. in
sectiunile 8 si 9 sunt prezentate doua analize tematice: riscurile asociate cu tranzitia catre o economie
verde si analiza pietei de criptoactive din perspectiva stabilitatii financiare.



Dupa o perioada de optimism cu privire la o redresare rapida a economiei globale cu debut in trimestrul
I 2021, sustinuta de redeschiderea economiei in urma progreselor campaniilor de vaccinare si a ridicarii
restrictiilor, perspectivele economice globale s-au deteriorat semnificativ la Tnceputul anului 2022, in mare
parte ca urmare a invaziei Ucrainei de catre Rusia.

Criza cauzata de razboiul din Ucraina incetineste ritmul de crestere a economiilor, in conditiile in care
acestea nu si-au revenit pe deplin in urma pandemiei de COVID-19, observandu-se divergente importante
intre redresarile economiilor emergente si in curs de dezvoltare si cele din economiile avansate. De altfel,
majorarea preturilor energiei, perturbarile in lanturile globale de aprovizionare concomitent cu o crestere
sustinuta pe latura cererii (cu un consum orientat preponderent spre bunuri) si politicile monetare si
fiscale acomodative au indus presiuni inflationiste la nivel global.

Consecintele economice cauzate de razboiul din Ucraina sunt resimtite la nivel global prin afectarea
comertului, in special al celui de marfuri, Rusia fiind un furnizor major la nivel mondial de petrol, gaze si
metale si, impreuna cu Ucraina, de grau si porumb, astfel ca scaderea ofertei acestor marfuri a avut un
impact semnificativ asupra preturilor. Presiunile mari si mai persistente ale preturilor au condus, de
asemenea, la o Thasprire a politicii monetare in multe tari. Conform declaratiei de politicd monetara din
luna iunie 2022, Rezerva Federala din SUA (Fed) a anuntat majorarea ratei de politicd monetara cu 0,75%,
in Tncercarea de a stopa cresterea ratei inflatiei, precum si reducerea detinerilor de obligatiuni incepand
cu luna iunie. De asemenea, Banca Centrala Europeana anticipeaza ca in trimestrul 11l 2022 vor fi oprite
achizitiile nete de active in cadrul programului de achizitionare de active (APP). Pe plan local, din
noiembrie 2021 pana in mai 2022, BNR a majorat rata dobanzii de politica monetara de la 1,75% la 3,75%.

Atat economia europeand, cat si cea din Zona Euro au inregistrat cresteri de 4,9%, respectiv 4,7% in T4
2021 (date ajustate sezonier si calendaristic) fatd de aceeasi perioada a anului precedent. Dinamica
pozitiva a continuat siin T1 2022, inregistrand variatii de +5,6%, respectiv +5,4% fata de aceeasi perioada
a anului precedent. Cresterile se situeaza peste nivelurile inregistrate Thainte de pandemia Covid -19.

Conform INS, Produsul intern brut al Romaniei in trimestrul 1 2022 a fost, in termeni reali, mai mare cu
5,2%, comparativ cu trimestrul IV 2021. Fata de acelasi trimestru din anul 2021, Produsul intern brut a
inregistrat o crestere cu 6,5% atat pe seria bruta cat si pe seria ajustata sezonier.

Comisia Europeana a revizuit in scadere perspectivele de crestere economica, cresterea PIB-ului real, atat
n UE, cat si in zona euro fiind estimat la 2,7 % in 2022 si la 2,3 % in 2023. In ceea ce priveste economia
Romaniei, este estimat ca aceasta urmeaza sa incetineasca pana la 2,6% in 2022 si 3,6% in 2023.

De asemenea, FMI a revizuit in scadere cresterea economica pentru economia zonei euro si a UE (fata de
previziunile din ianuarie 2022), de la 3,9% la 2,8% in 2022 si de la 2,5% la 2,3% in 2023, respectiv de la 4%
la 2,9% in 2022 side la 2,8% la 2,5% in 2023.
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Comisia Nationalad de Strategie si Prognoza a revizuit in scadere prognoza economica privind cresterea
produsului intern brut pentru anul 2022, la 2,9% (de la 4,3% conform prognozei de iarna 2021 a CNSP).
Estimarile privind rata de crestere a PIB-ului pentru anul precedent au fost revizuite, de asemenea, in
scadere cu 0,3 % de la 6,2% (prognoza CNSP de iarna) la 5,9%.

Inflatia Tn zona Euro (mdsuratd prin IAPC — Indicele Armonizat al Preturilor de Consum) a cunoscut o
crestere sustinutd, ajungand in luna decembrie 2021 la 5%, in mare parte din cauza cresterii preturilor
marfurilor si a dezechilibrelor induse de pandemie dintre cerere si ofertd. In anul 2022, presiunile
inflationiste din perioada pandemiei s-au extins, razboiul din Ucraina amplificand cresterea ratei inflatiei,
aceasta ajungand in mai 2022 la 8,1%. Comisia Europeana estimeaza o rata a inflatiei pentru Zona euro
de 6,1 % in 2022, urmand sa scada la 2,7 % in 2023. Pentru UE, se preconizeaza ca inflatia va creste de la
2,9 % 1n 2021 1a 6,8 % in 2022 si ca va scadea din nou la 3,2 % in 2023.

n ceea ce priveste Romania, rata anual3 a inflatiei in luna mai 2022 comparativ cu luna mai 2021 calculats
pe baza indicelui armonizat al preturilor de consum (IAPC) a fost de 12,4%. In ceea ce priveste indicele
preturilor de consum (IPC) — indicator pentru determinarea inflatiei la nivel national, aceasta a fost in luna
mai 2022 comparativ cu luna mai 2021 de 14,5%.

Conform prognozelor BNR, aceasta va continua sa creasca pana la finele anului 2022, ulterior inscriindu-
se pe o traiectorie descendenta, ca urmare a disiparii graduale a impactului nefavorabil al majorarilor
recente ale costurilor de productie. Rata anuala a inflatiei IPC este prognozata de BNR la nivelul de 12,5
% la finele anului 2022, la 6,7 % la finalul anului 2023 si la 6,2% in trimestrul | 2024.

Rata somajului in Zona Euro si UE a atins minime istorice, ajungand in luna aprilie 2022 la 6,8%, respectiv
6,2%. In Romania, la sfarsitul anului 2021, rata somajului a fost de 5,7%, in scddere cu 0,6 pp fatd de anul
2020, iar in luna aprilie 2022 aceasta se situa la 5,5%.

Daunele economice rezultate ca urmare a conflictului armat din Ucraina vor contribui in anul 2022 la o
incetinire semnificativa a cresterii globale, precum si la cresterea inflatiei. Mai mult, incetinirea redresarii
economice globale este influentata si de intreruperile in lanturile de aprovizionare (care au condus la
cresteri ale preturilor materiilor prime), precum si de incetinirea economiei din China. Desi preturile
materiilor prime crescusera thaintea conflictului din Ucraina, de la nivelurile scazute din timpul pandemiei,
incertitudinea legata de lanturile de aprovizionare a pus o presiune suplimentara asupra preturilor.

Lanturile globale de aprovizionare sunt sub presiune de la sfarsitul anului 2020 din cauza cererii puternice
de bunuri manufacturate, a impedimentelor in furnizarea anumitor produse esentiale si a perturbarilor
din industria logistica. Tn consecint3, termenele de livrare ale furnizorilor din Zona Euro s-au prelungit
considerabil Tn ultimul an, aspect ce a contribuit la cresterea semnificativa a preturilor de productie.
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Indicele GSCPI (Global Supply Chain Pressure Index) construit de Rezerva Federala din SUA (Fed) indica in
perioada decembrie 2021 si martie 2022 o relaxare a presiunilor lantului global de aprovizionare, dar
acestea au ramas la niveluri foarte ridicate din punct de vedere istoric. Cu toate acestea, estimarile
realizate pentru luna aprilie 2022 sugereaza o Tnrautatire a conditiilor pe masura ce apar noi presiuni in
lanturile globale de aprovizionare.

Indicele GSCPI masoara intreruperile lantului de aprovizionare folosind o serie de indicatori, precum:
Baltic Dry Index (BDI), Harpex index, indicii costurilor de transport aerian BLS pentru zborurile de marfa
intre Asia, Europa si Statele Unite si componente din sondajele indicelului Managerilor de Achizitii (PMI),
concentrandu-se pe firmele de productie din sapte economii interconectate: China, Zona Euro, Japonia,
Coreea de Sud, Taiwan, Regatul Unit si Statele Unite. In prezent (aprilie 2022) indicele este la o valoare
mai mare decat cea inregistrata tn 2020.

Graficul 1 Evolutia indicelui GSCPI (Global Supply Chain Pressure Index)
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Sursa: Rezerva Federald din SUA (Fed)

Turbulentele din sectorul imobiliar din China au continuat la inceputul anului 2022, cresterea vanzarilor
imobiliare rezidentiale rimanand negativa si preturile locuintelor scdzand in continuare. in plus, politicile
stricte de limitare a pandemiei au afectat activitatea economicd, care se estimeaza (conform datelor
publicate de Comisia Europeana) ca va creste cu aproximativ 5% pe an in perioada 2022-2024, semnificativ
sub media pe termen lung de 8%. incetinirea economiei din China adaugd provocéri suplimentare
economiilor emergente care au legéturi financiare stranse cu China. in consecint, aceste evolutii adaugs
riscuri negative suplimentare pentru perspectivele economice globale, cu o posibild contagiune
semnificativa in Zona Euro.

Conform estimarilor FMI (World Economic Outlook, aprilie 2022), cresterea economiei globale va
inregistra o Incetinire, ajungand de la estimarea de 6,1% din 2021 la 3,6% in 2022 si 2023, fiind Tn scadere
cu 0,8%, respectiv 0,2% fata de prognozele din luna ianuarie.
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Pentru perioadele de dupa 2023, se estimeaza ca economia globala va inregistra o diminuare de crestere

economica ajungand la aproximativ 3,3% pe termen mediu. Presiunile din ce in ce mai mari asupra

preturilor, precum si cresterile rapide si semnificative ale preturilor marfurilor, cauzate de conflictul armat

din Ucraina, au condus la previziuni ale inflatiei pentru 2022 de 5,7% in economiile avansate si de 8,7% in

economiile pietelor emergente siin curs de dezvoltare, cu 1,8%, respectiv 2,8% mai mari decat se estimase

Tn ianuarie 2021.

Graficul 2 Prognozele PIB curente (2019=100)
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Graficul 3 Proiectii ale cresterii PIB (%)
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Uniunea Europeana Economii avansate
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Sursa: FMI, World Economic Outlook, aprilie 2022

Graficul 4 Evolutia PIB trimestrial la nivelul UE, variatie procentuald anuald, date ajustate sezonier si
calendaristic
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fn T1 2022 atat economia UE, cat si cea a Zonei Euro, si-au continuat cresterea, depasind nivelurile de
dinaintea pandemia Covid-19, inregistrand variatii de +5,6%, respectiv +5,4% fata de aceeasi perioada a
anului precedent.

Dintre statele membre UE, Irlanda (+10,8%) a finregistrat cea mai mare crestere fatd de trimestrul
precedent (T4 2021), urmata de Romania (+5,2%) si Letonia (+3,6%). Scaderi au fost inregistrate in Suedia
(-0,8%), Franta (-0,2) si in Danemarca (-0,1%). Ratele de crestere anuale au fost pozitive pentru toate
tarile.
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Graficul 5 Variatia anuald a PIB, 2021 fatd de 2020 (stdnga) si nivelul PIB real (date ajustate sezonier) in
T4 2021 fatd de T4 2020 (T4 2020 = 100) (dreapta)
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n contextul cresterii ratelor dobanzilor cu consecinte asupra cresterii costului la impumuturi, in functie
de amploarea cresterii ratelor, cheltuielile consumatorilor au tendinta de a se reduce. Pe fondul
incertitudinilor globale permanente, in scenariul unei eventuale recesiuni, consumatorii au tendinta de a
isi creste economiile ceea ce poate conduce la o scadere a cresterii agregate de bunuri si servicii.

Se observa astfel ca actuala situatie la nivel macroeconomic a condus catre o deteriorare a indicelui de
incredere a populatiei, dar fara sa aiba deocamdata impact asupra cresterii economice.

in trimestrul | 2022, sentimentul consumatorilor cu privire la climatul economic la nivelul UE a fost
negativ, indicele scazand la -12 puncte, dupa ce pe parcursul anului 2021 a atins un maximum de -4,57
puncte (trimestrul I11). Tn evaluarea increderii consumatorilor pentru trimestrul | 2022, razboiul din Ucraina
este un factor exogen care a amplificat criza energetica declansata in 2021. Valoarea pozitiva a indicelui
indica optimismul consumatorilor asupra situatiei economice, iar valoarea negativa indica pesimismul.

Graficul 6 Cresterea economicd si indicele de incredere al populatiei
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Raspunsurile variate ale statelor la pandemia de COVID-19, cum ar fi masurile politice si efectele
economice ale carantinei au determinat cresterea deficitelor bugetare. in 2021, deficitul bugetar in UE a
scazut fata deperioada din pandemie, dar a ramas la valori ridicate, comparabile cu maximele inregistrate
in timpul crizei din 2008. Conform FMI (IMF Fiscal Monitor, April 2022), desi deficitele sunt in scadere la
nivel global sunt asteptari ca acestea vor ramane peste nivelurile pre-pandemice.

Graficul 7 Evolutia datoriei guvernamentale (% din PIB), date trimestriale — UE si Romdnia
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fn Uniunea Europeans, raportul deficit bugetar/PIB a scizut de la 6,8% la 4,7%, iar ponderea datoriei
guvernamentale la PIB a scazut de la 97,3% la 95,6%. Romania a inregistrat in anul 2021 un deficit bugetar

raportat la PIB de -7,1% fata de -9,3% cat a fost in anul 2020 si o datorie guvernamentald de 48,8% din
PIB, fata de 47,2% in 2020.
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Graficul 8 Evolutia deficitului bugetar (% din PIB) in UE si in Romdnia, date anuale ajustate sezonier si
calendaristic
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Fata de datele publicate in octombrie 2021, in aprilie 2021, FMI a revizuit in crestere proiectia deficitelor
bugetare pentru anul 2022 in tarile din Zona Euro. Pentru Romania, deficitul bugetar a fost proiectat
pentru anul 2022 la 8% din PIB ( in octombrie 2021 proiectia pentru 2022 a fost de 5,8% din PIB).

Graficul 9 Proiectiile FMI ale deficitului bugetar pentru 2022 in tdri din Zona Euro si Romdénia (% din PIB)
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Pe tot parcursul anului 2021, inflatia in Zona Euro (mdasurata prin IAPC — Indicele Armonizat al Preturilor
de Consum) a cunoscut o crestere sustinutd, ajungand in luna decembrie 2021 la 5%, in mare parte din
cauza cresterii preturilor marfurilor si a dezechilibrelor induse de pandemie dintre cerere si ofertd. in anul
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2022, presiunile inflationiste s-au extins, razboiul din Ucraina amplificand aceasta crestere, rata inflatiei
ajungand in mai 2022 la 8,1%.

Cea mai mare contributie la mentinerea ratei anuale a inflatiei la niveluri ridicate continua sa vina din zona
cresterii preturilor energiei (+3,87%), urmata de produsele alimentare, alcool si tutun (+1,59%),
servicii(+1,46%) si bunuri industriale neenergetice (+1,13%).

Graficul 10 IAPC pe componente pentru Zona Euro si prognoza BCE
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Comisia Europeanad estimeaza o rata a inflatiei pentru zona euro de 6,1 % in 2022, urmand sa scada la
2,7 % in 2023. in comparatie cu previziunile intermediare din iarna anului 2021, aceasta a fost revizuit
semnificativ in crestere ( de la 3,5 %). Pentru UE, se preconizeaza ca inflatia va creste de la 2,9 % in 2021
la 6,8 % in 2022 si ca va scadea din nou la 3,2 % in 2023.

Previziunile BCE din martie 2022 privind inflatia IAPC au fost revizuite in crestere cu 5.1% pentru anul
2022,cu 2,1% pentru anul 2023 si cu 1,9% pentru anul 2024.Razboiul din Ucraina si efectele acestuia au
fost factorii principali din spatele revizuirii prognozelor. Revizuirea in crestere pentru 2022 se datoreaza
in principal inflatiei estimate a preturilor la energie si alimente.
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Tabelul 1 Proiectii BCE pentru IAPC

Martie 2022 proiectii Scenariu nefavorabil Scenariul sever
2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024
IAPC (%) 2.6 5.1 2.1 1.9 2.6 5.9 2.0 1.6 2.6 7.1 2.7 1.9

Graficul 11 Rata anuald a inflatiei in Zona Euro pe principalele componente
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Conform analizei FMI (World Economic Outlook —aprilie 2021), pe fondul extinderii presiunii asupra
preturilor si a cresterilor preturilor marfurilor cauzate de razboiul din Ucraina, se estimeaza ca inflatia va
ramane ridicata pentru un timp indelungat. Pentru 2022, inflatia a fost estimata la 5,7% in economiile
avansate si 8,7% Tn economiile de piete emergente si in curs de dezvoltare, cu 1,8%, respectiv 2,8% mai
mare decat estimarile din in ianuarie 2022.

inrdutatirea dezechilibrelor dintre cerere si ofertd, inclusiv cele cauzate de rdzboi, si cresterile
suplimentare ale preturilor marfurilor, ar putea duce la o inflatie ridicata persistenta, la cresterea
asteptarilor inflationiste si la o crestere puternica a salariilor. in situatia in care vor apérea semne ci
inflatia va fi ridicatd pe termen mediu, bancile centrale vor fi fortate sa reactioneze mai repede decat se
anticipeaza in prezent prin ridicarea ratelor dobanzilor si expunand vulnerabilitatile datoriei, in special pe
pietele emergente.
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n ultima sedintd de politicd monetara din aprilie 2022, BCE anticipeaza c3 in trimestrul Il 2022 vor fi
oprite achizitiile nete de active in cadrul programului de achizitionare de active (APP). Astfel, in conditiile
actuale caracterizate de incertitudini ridicate, politica monetara a BCE va depinde de datele noi si de
evolutia evaluarii perspectivelor. Totodata, BCE va mentine nemodificate rata dobanzii la operatiunile
principale de refinantare si ratele dobanzilor la facilitatea de creditare marginala si la facilitatea de depozit
la nivelurile de 0,00%, 0,25% si, respectiv, -0,50%.

Conform declaratiei de politicd monetara de la inceputul lunii iunie2022, in incercarea de a stopa cresterea
ratei inflatiei, Rezerva Federala din SUA (Fed) a anuntat majorarea ratei de politicd monetara cu 0,75%,
iar Tncepand cu luna iunie reducerea detinerilor de obligatiuni. Fed declara faptul ca urmareste riscurile
cauzate de inflatie, in contextul in care dezechilibrele provocate de pandemie si razboiul din Ucraina
creeaza o presiune suplimentara asupra inflatiei care poate influenta activitatea economica a SUA.
Obiectivele urmarite de institutie vizeaza o inflatie de 2% si o rata a somajului cat mai mica.

in contextul cresterii ratelor dobanzilor, existd riscul ca activitatea economicd sd incetineascd iar in
scenariul cel mai pesimist aceasta sa conduca catre o recesiune. Printre semnalele importante care pot
avertiza o eventuala incetinire a activitatii economice se numara evolutia pietelor de capital impreuna cu
randamentul titlurilor de stat pe termen scurt. Se constata astfel un trend de crestere a randamentelor
titlurilor de stat din SUA si Zona Euro incepand cu anul 2021.

Graficul 12 Randamentele titlurilor de trezorerie Graficul 13 Randamentele obligatiunilor
din SUA guvernamentale din Zona Euro
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Dupa o usoara crestere inregistrata la inceputul pandemiei, odata cu relaxarea restrictiilor Tncepand cu
sfarsitul semestrului | 2021, rata somajului s-a aflat pe un trend descendent. Rata somajului in Zona Euro
si UE a atins minime istorice, ajungand in aprilie 2022 la 6,8%, respectiv 6,2%.

Graficul 14 Rata somajului (ianuarie 2008 —aprilie 2022), date ajustate sezonier
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Printre tarile cu cele mai mari rate ale somajului se numara Spania —13,3%, Grecia - 12,7% si Italia — 8,4%,
iar cele mai mici rate ale somajului se intalnesc in Cehia — 2,4%, Germania — 3%, Polonia — 3%, Malta -
3,1% si Olanda — 3,2%.

Graficul 15 Rata somajului, comparatii intre tdri
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Graficul 16 Rata somajului (ianuarie 2008 — aprilie 2022), date ajustate sezonier

12.00%

10.00%

8.00%

6.00%

4.00%

2.00%

0.00%

12.00%

10.00%

8.00%

6.00%

16.00%

14.00%

12.00%

10.00%

8.00%

6.00%

4.00%

2.00%

0.00%

Romania

SUA

12.00%

10.00%

8.00%

6.00%

4.00%

2.00%

9.00%
8.00%
7.00%
6.00%
5.00%
4.00%
3.00%
2.00%
1.00%
0.00%

6.00%

5.00%

4.00%

3.00%

2.00%

1.00%

Ungaria

Germania

Japonia

Sursa: Eurostat

Pag. 21



fn anul 2020, UE a instituit instrumentul european de sprijin temporar pentru atenuarea riscurilor de
somaj intr-o situatie de urgenta (SURE), ca parte a pachetului sau de sprijin de urgenta conceput pentru a
face fata impactului economic al crizei provocate de COVID-19.

Conform informatiilor furnizate de Comisia Europeana, UE a furnizat aproape 90 de miliarde euro sub
forma de imprumuturi back-to-back. Toate cele 19 state membre ale UE care au solicitat sa beneficieze
de sistem au primit partial sau integral suma solicitata. Statele membre afectate pot primi de la UE
asistenta financiara de pana la 100 de miliarde euro, sub forma de Tmprumuturi, bani cu care sa faca fata
cresterii bruste a cheltuielilor publice pentru mentinerea locurilor de munca.

Din programul european SURE, Romania beneficiaza de 4,1 miliarde euro, din care 3 miliarde euro au fost
deja platite de Comisia Europeana.

Tabelul 2 Situatia imprumuturilor pe tdri — program SURE

Tara Valoarea propusd a Sume pldtite
imprumutului
Belgia 8,197 miliarde 8,197 miliarde
Bulgaria 511 milioane 511 milioane
Cipru 603 milioane 603 milioane
Estonia 230 milioane 230 milioane
Grecia 5,265 miliarde 5,265 miliarde
Spania 21,324 miliarde 21,324 miliarde
Croatia 1,02 miliarde 1,02 miliarde
Ungaria 504 milioane 504 milioane
Irlanda 2,473 miliarde 2,473 miliarde
Italia 27,438 miliarde 27,438 miliarde
Lituania 957 milioane 957 milioane
Letonia 305 milioane 305 milioane
Malta 420 milioane 420 milioane
Polonia 11,236 miliarde 8,236 miliarde
Portugalia 5,934 miliarde 5,41 miliarde
Romania 4,099 miliarde 3 miliarde
Slovenia 1,113 miliarde 1,113 miliarde
Slovacia 630 milioane 630 milioane
Cehia 2 miliarde 2 miliarde
Total 94,3 miliarde 89,6 miliarde

Sursa: Comisia Europeand
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fncepand cu trimestrul 1l 2020, dupa o perioadd de contractare cauzatd de criza COVID-19, economia
Romaniei a inregistrat o recuperare dinamica, revenind la nivelurile de dinainte de pandemie.

Conform INS, Produsul intern brut al Romaniei in trimestrul | 2021 a fost, Tn termeni reali, mai mare cu
5,2%, comparativ cu trimestrul IV 2021. Fata de acelasi trimestru din anul 2021, Produsul intern brut a
inregistrat o crestere cu 6,5% atat pe seria bruta cat si pe seria ajustata sezonier.

Din punct de vedere al resurselor, cea mai mare componenta a PIB o reprezinta sectorul serviciilor, cu o
pondere de 67% (T4 2021). Acesta a inregistrat o crestere reald anuald de 9,3% in T3 2021 si de 5,4% in T4
2021. Fata de trimestrele corespunzatoare ale anului 2019, sectorul serviciilor a inregistrat cresteri de
5,9%, respectiv 5,5% in T3 si T4 2021.

Graficul 17 Dinamica PIB pe componente principale (resurse — stdnga, utilizdri — dreapta), serie ajustatd
sezonier, miliarde lei, preturi medii ale anului 2000
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Sectorul constructiilor reprezinta 5% din PIB (T4 2021), iar dupa ce in anul 2020, pe timpul pandemiei, a
fost singurul sector care a inregistrat cresteri, continuate de altfel si in T1-T2 2021, in T3 si T4 2021 acesta
a inregistrat contractii anuale de -5,2%, respectiv -3,6%.

Fata de trimestrele corespunzatoare ale anului 2019, sectorul constructiilor a inregistrat cresteri de 2,4%,
respectiv 5,5% Tn T3 si T4 2021. Industria reprezinta 20% din PIB (T4 2021) si a inregistrat in T3 2021 o
crestere reald anuala de 4 % si o contractie de -3%. Sectorul industrial ramane sub valorile inregistrate in
2019, inregistrand scaderi de -5,6%, respectiv -9,7% in T3 si T4 ale anului 2021 fata de cele din 2019.
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Agricultura reprezinta 5% din PIB (T4 2021). Acest sector a inregistrat Tn T3 2021 o crestere reald anuala
de 26% si o contractie de -13,6% in T4 2021. Fata de ultimele trimestre ale anului 2021 sectorul agricol a
inregistrat o crestere de 3,8% si o contractie de -21,5%.

Din punct de vedere al utilizarilor, consumul final reprezinta 112% (T4 2021). Acesta a inregistrat scaderi
in ultimele trei trimestre din 2020 si in primul trimestru din 2021, insa incepand cu T2 2021 a inceput sa
creasca, in T3 si T4 cresterile fiind de 8,2%, respectiv 9,3%.

Formarea bruta de capital fix (27% din PIB la T4 2021) a Tnregistrat cresteri anuale reale, atat in 2020, cat
si Tn primele doua trimestre din 2021, insa in T3 si T4 2021 acestea s-au contractat la -2,5%, respectiv
5,9%. Fata de ultimele doua trimestre ale anului 2019, formarea bruta de capital a inregistrat o contractie
de -0,7% in T3 2021 si o crestere de 0,1 in T4 2021. Exporturile nete (-59% din PIB in T4 2021, sume
exprimate in preturi medii ale anului 2000) au inregistrat o crestere de 14,5%, respectiv 15,7% in T3 si T4
2021 fata de trimestrele corespunzatoare ale anului 2019.

Din punct de vedere al contributiilor la variatia PIB, in T4 2021 se remarca valorile inregistrate de servicii
si impozite nete (3,6%, respectiv 2%). Din punct de vedere al utilizarilor, cea mai mare contributie a avut-
o consumul final (10%), in timp ce exporturile nete si formarea bruta de capital fix au avut contributii
negative de -6%, respectiv -2%.

Graficul 18 Contributia la variatia PIB a componentelor sale principale (resurse — stdnga, utilizdri —
dreapta), serie ajustatd sezonier, miliarde lei, preturi medii ale anului 2000
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Comisia Europeana prognozeaza pentru Romania o crestere a PIB-ului real de 2,6% in 2022 si de 3,% in
2023.

Pe de alta parte, CNSP si FMI au prognozat pentru anul 2022 o crestere mai mica a PIB-ului fata de
prognozele CE, de 2,9%, respectiv 2,2%, luand in calcul si evolutiile indicatorilor macroeconomici, in
contextul conflictului declansat intre Rusia si Ucraina si a sanctiunilor internationale impuse. Pentru anul
2023, CNSP si FMI prognozeaza o crestere a PIB-ului real de 4,4% si 3,4%.

Tabelul 3 Previziuni ale cresterii economice

FMI CE CNSP
2021 2022 2023 2022 2023 2022 2023
Prognoza PIB real 5,9 2,2 3,4 2,6 3,6 2,9 4,4
(%)
Sursa: FMI - World Economic Outlook —aprilie 2022, CE — prognoza de iarnd 2022 (10.02.2022), CNSP — Prognoza de primdvard
pentru perioada 2022-2025

n anul 2021, rata anual3 a inflatiei IPC a crescut semnificativ pana la 8,19% in decembrie, cea mai ridicats
valoare din ultimii 10 ani. Cresterea a fost cauzata in principal de evolutia cotatiilor la preturile din energie
de pe pietele globale, crestere care s-a regasit si in dinamica pietei locale.

Pentru anul 2022, inflatia si-a continuat evolutia ascendenta, astfel ca rata anuala a inflatiei in luna mai
2022 comparativ cu luna mai 2021 calculata pe baza indicelui armonizat al preturilor de consum (IAPC)
este de 12,4%. Rata inflatiei (IPC) de la Tnceputul anului (mai 2022 comparativ cu decembrie 2021) a fost
de 9,2%, iar comparativ cu luna mai 2021 de 14,5%. Conform “raportului asupra inflatiei” publicat de BNR
in mai 2022, pe termen scurt, rata anuala a inflatiei IPC este anticipata sa avanseze pana in luna iunie,
cand ar urma sa atinga un nivel de 14,2%. Evolutia va avea loc pe fondul presiunilor din partea costurilor
de productie, cu impact asupra ratei anuale a inflatiei de baza, revizuita substantial in sus pe tot intervalul
proiectiei. Aceasta va continua sa creasca pana la finele anului 2022, ulterior inscriindu-se pe o traiectorie
descendenta, ca urmare a disiparii graduale a impactului nefavorabil al majorarilor recente ale costurilor
de productie. Rata anuala a inflatiei IPC este prognozata de BNR la nivelul de 12,5 % la finele anului 2022,
la 6,7 % la finalul anului 2023 si la 6,2% in trimestrul | 2024.

in ceea ce priveste prognoza Comisiei Europene, aceasta estimeaza cd inflatia in 2022 va inregistra o
valoare record de 8,9%, mai mult decat dublu fatd de 2021 (4,1%), iar pentru 2023 se prognozeaza o
scadere pana la 5,1%. Proiectiile FMI pentru rata inflatiei in Romania sunt de 9,3% in 2022 si de 4% in
2023.

Ca raspuns la evolutia inflatiei, din noiembrie 2021 pana in mai 2022, BNR a decis majorarea ratei dobanzii
de politicd monetara de la 1,75% la 3,75%, iar dobanzile interbancare si-au continuat cresterea, depasind
nivelurile inregistrate in 2018. Schemele de sprijin acordate consumatorilor casinici in primul trimestru
din 2022 au redus partial impactul cresterii contributiei combustibililor.
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Graficul 19 Evolutia ratei interbancare (Romdénia)
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Graficul 20 Inflatia (IPC) si prognoza BNR a IPC
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Graficul 21 Evolutia contului curent, miliarde EUR
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Graficul 22 Balanta de pldti
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Romania a Tnregistrat Tn 2021 un deficit de cont
curent de 16,75 miliarde euro, in crestere cu
aproximativ 54% fata de anul 2020 si 2019.

Din perspectiva finantarii, cele mai importante surse
din ultimii ani au fost contul de capital (in special,
transferurile de capital) si fluxul net al investitiilor de
portofoliu. Acestea din urma au totalizat in 2021
valoarea de 3,1 miliarde euro, semnificativ mai mica
fatd de valoarea de 13,8 miliarde EUR din 2020. in
trimestrul IV 2021 investitiile de portofoliu au
inregistrat iesiri de 1,4 miliarde euro.

Totodata, fata de celelalte trimestre ale anului 2021
cand sursa principala de finantare era reprezentata
de investitiile directe, in trimestrul IV s-au remarcat
alte investitii — numerar si depozite, in valoare de 2,7
miliarde euro.

Graficul 23 Structura fluxurilor nete ale contului
financiar
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Datele raportate de catre Ministerul Finantelor ne aratad o reducere a deficitului bugetar de aproximativ
22%, de la 101,91 miliarde lei (anul 2020) la 80 miliarde lei (2021). in anul 2021, veniturile totale la bugetul
de stat au fost de 379,61 miliarde lei in crestere cu 17% fata de anul 2020, in timp ce cheltuielile totale
din anul 2021 au fost de 459,6 miliarde, in crestere cu 8,3% fata de anul 2020 (424,4 miliarde lei).

n ceea ce priveste trimestrul | 2022, conform Ministerului de Finante, deficitul a fost de 15,7 miliarde lei,
iar raportat la PIB a inregistrat o scadere de 0,05% fata de aceeasi perioada a anului 2021 (de la 1,24% din
PIB la 1,19% din PIB).

Evolutia este explicata de cresterea veniturilor totale cu 0,66% din PIB (in principal incasari din TVA si alte
impozite pe bunuri si servicii), Tn timp ce cheltuielile bugetare au inregistrat o crestere de 0,61%
procentuale din PIB (preponderent cheltuieli cu asistenta sociala si cu fonduri europene).

n primul trimestru al anului 2022, veniturile au insumat 104,06 miliarde lei cu 21,3% peste nivelul incasat
in perioada similara a anului trecut. Aceasta evolutie favorabila a fost influentata preponderent de avansul
veniturilor din TVA, alte impozite si taxe pe bunuri si servicii, fonduri europene, contributii de asigurari si
venituri nefiscale.

in ceea ce priveste cheltuielile, acestea au thsumat 119,75 miliarde lei, in crestere cu 19,2% fata de aceeasi
perioada a anului precedent. Exprimate ca procent din produsul intern brut, cheltuielile au Tnregistrat o
crestere cu 0,6% fata de aceeasi perioada a anului 2021, de la 8,5% din PIB la 9,1% din PIB. Cea mai mare
contributie la dinamica cheltuielilor guvernamentale in trimestrul 1 2022 au avut-o cheltuielile cu asistenta
sociala care au crescut cu 20% fata de trimestrul | 2020. Cresterea a fost influentata, in principal, de
majorarea de la 1 ianuarie 2022, a punctului de pensie cu 10%, respectiv de la 1.442 lei la 1.586 lei, a
nivelului indemnizatiei sociale pentru pensionari (pensia minima) de la 800 lei la 1.000 lei, de acordarea
unui ajutor financiar pentru pensionarii sistemului public de pensii cu pensii mai mici sau egale cu 1.600
de lei, astfel incat toti cei care se incadreaza in aceasta categorie sa aiba un venit de 2.200 de lei, in luna
ianuarie 2022, precum si de acordarea celei de-a 13-a indemnizatii pentru persoanele cu dizabilitati.
Totodata, se reflecta majorarea alocatiei de stat pentru copii, astfel, alocatia de stat pentru copii creste,
incepand cu 1 ianuarie 2022, la 600 de lei pentru copiii in varsta de pana la 2 ani sau pana la 3 ani, in cazul
celor cu handicap. Totodata, copiii cu handicap beneficiaza de aceasta suma pana la implinirea varstei de
18 ani. De asemenea, s-a majorat la 243 de lei alocatia de stat pentru copiii cu varsta cuprinsa intre 2 ani
si 18 ani, dar si pentru tinerii de peste 18 ani care urmeaza cursurile liceale sau profesionale, pana la
terminarea acestora, inclusiv pentru cei cu handicap care urmeaza o forma de invatamant preuniversitar
prevazuta de lege, dar nu mai tarziu de implinirea varstei de 26 de ani.

Cheltuielile cu dobanzile s-au majorat cu 2,19 miliarde lei ca urmare a cresterii ratelor de dobanda in
contextul inflationist manifestat indeosebi incepand cu a doua parte a anului 2021, atat pe plan intern cat
si international, cat si ca urmare a incertitudinilor generate de conflictul armat din Ucraina.

Cheltuielile cu bunuri si servicii au fost Tn crestere cu 14,9% comparativ cu aceeasi perioada a anului
precedent. O crestere se reflecta la bugetele locale, respectiv 21,8% comparativ cu aceeasi perioada a
anului precedent, precum si la bugetul Fondului national unic de asigurari sociale de sanatate de 9,2%.
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Graficul 24 Dinamica veniturilor guvernamentale, miliarde

Graficul 25 Contributia la dinamica veniturilor
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Raportul comun privind riscurile si vulnerabilitatile in sistemul financiar al Uniunii Europene indica faptul
cd economia europeana a reusit sa se redreseze in urma crizei cauzate de pandemia de COVID-19, iar
sectorul financiar s-a dovedit rezilient in 2021.2

Ratele constant scazute ale dobanzilor si politicile monetare acomodative au sustinut un comportament
orientat spre randamente ridicate pentru o perioadaindelungata de timp. Acest lucru a determinat pietele
financiare sa fie vulnerabile n cazul in care conditiile financiare s-ar inaspri in mod neasteptat.

Invazia Rusiei in Ucraina a afectat si mai mult redresarea economica si a contribuit la cresterea
vulnerabilitatilor din sectorul financiar european. Rezilienta pietelor financiare depinde in mod
fundamental de capacitatea pietelor si a institutiilor financiare de a gestiona consecintele invaziei Rusiei
asupra Ucrainei.

Tensiunile geopolitice din Europa de Est au escaladat pana la invazia Rusiei in Ucraina la sfarsitul lunii
februarie 2022, conducand la un set de sanctiuni ale UE care vizeaza economia Rusiei. Acest lucru a avut
un impact semnificativ asupra pietelor financiare si a amplificat puternic riscurile aferente. Astfel, pietele
financiare globale au fost deosebit de volatile si pietele de marfuri au experimentat majorari de preturi,
fapt care, intr-un mediu cu inflatie deja ridicatd, a afectat perspectivele de crestere economica si
reprezinta o provocare pentru politica monetara.

Avand in vedere riscurile si incertitudinile mentionate mai sus, ESA a recomandat EBA/ESMA/EIOPA,
autoritatilor nationale competente, institutiilor financiare si participantilor la piatd sa ia urmatoarele
masuri politice:

= |nstitutiile financiare trebuie sa fie pregatite sa asigure respectarea regimurilor de sanctiuni
implementate atat la nivelul UE, cat si la nivel global;

= |nstitutiile financiare si autoritatile de supraveghere trebuie sa fie pregatite pentru o posibild
deteriorare a calitatii activelor din sectorul financiar;

= Potentialele cresteri suplimentare ale randamentelor si inversarile bruste ale primelor de risc ar
trebui monitorizate indeaproape, in functie de impactul acestora asupra institutiilor financiare,
precum si asupra investitorilor

= |nvestitorii de retail reprezinta o ingrijorare distincta. Participarea lor pe pietele financiare a
crescut substantial Tn ultimii ani

= |nstitutiile financiare trebuie sa incorporeze in continuare aspectele ESG in strategiile lor de
afaceri si in structurile de guvernanta

= |nstitutiile financiare ar trebui sa-si consolideze masurile de rezilienta cibernetica si sa se
pregdteasca pentru o potentiald crestere a atacurilor cibernetice si a consecintelor acestora in
viitor. in plus, pandemia de COVID-19 a contribuit la o crestere rapidd a conectivittii si la o
dependenta suplimentara de tehnologie, subliniind importanta pregatirii si a raspunsului Tn cazul
unui incident cibernetic transfrontalier. Tn acest context, ESRB a recomandat realizarea un cadru

2 Joint Committee Report on risks and vulnerabilities in the EU financial system
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paneuropean de coordonare a incidentelor cibernetice sistemice pentru autoritatile relevante,
pentru un raspuns coordonat eficient la nivelul UE in cazul unui incident cibernetic transfrontalier
major care ar putea avea un impact sistemic asupra sectorului financiar din UE. Potentialele
atacuri cibernetice ar putea s3 nu fie limitate la sectorul financiar. Intr-un scenariu sever, accesul
la serviciile de baza ar putea fi afectat, inclusiv serviciile financiare, iar datele personale ar putea
fi compromise.

Cu toate ca in 2021 pietele financiare financiare au inregistat o performanta solida in anul 2021, incepand
insa cu luna februarie 2022, indicatorii financiari au Tnceput sa se deterioreze din cauza incertitudinilor la
nivel global in contextul razboiului din Ucraina, a blocajelor in lanturile de aprovizionare din cauza COVID-
19 in China si a inflatiei ridicate.

Graficul 28 Evolutia pietelor de actiuni si marfuri (2018=100)
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Indicii MSCI WORLD (un proxy pentru pietele de capital la nivel international) si MSCI COMMODITIES
PRODUCERS (industria manufacturierd) au cunoscut o revenire accelerata in anul 2021, apreciindu-se cu
aproximativ 22,35%, respectiv 32,05 % fata de sfarsitul anului 2020.

Indicele MSCI COMMODITIES PRODUCERS si-a continuat cresterea si in anul 2022, apreciindu-se cu
19,44% fata de finalul anului 2021. Cresterea indicelui MSCI COMMODITIES PRODUCERS s-a datorat in
mare parte rezultatelor favorabile realizate de companiile din sectorul energetic care detin o pondere
semnificativa in constructia indicelui, dar si a componentei privind metalele care a avut de asemenea o
evolutie favorabila in ultima perioada.

Nivelul riscurilor asociate finantarii sectorului corporativ (indicele IBOXX) a ramas stationar, fiind
dependent de prognozele de crestere redusa pentru PIB-ul global.
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Graficul 29 Evolutia indicilor sectorului bancar si sectorului de asigurdri la nivel european (2018 = 100)
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fn anul 2021, indicii pietei europene aferenti sectorului bancar, pietei de capital si de asigurdri au
inregistrat cresteri sustinute depasind nivelul inregistrat Tnainte de pandemie.

Indicele de pret STOXX 600, care masoara evolutia celor mai bune companii de pe pietele financiare
europene, a inregistrat la sfarsitul anului 2021 o crestere de 22% fatd de sfarsitul anului 2020. Tn aprilie
2022 indicele STOXX600 s-a deteriorat cu 7,7% fata de sfarsitul anului 2021.

Pe plan international, in luna mai 2022 comparativ cu luna februarie 2022, cea mai semnificativa scadere
a fost inregistrata de indicele SSEA (SHG: -7,98%), pe cand, cea mai semnificativa crestere a fost
inregistrata de indicele IBEX (ES: +4,39%). Pe plan local, randamentele indicilor de actiuni au avut evolutii
mixte. Prin urmare, cea mai importanta crestere a fost observata la indicele BET-NG (+7,30%), pe cand,
cea mai semnificativa scadere a fost inregistrata de indicele BET-BK (-2,03%).
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Tabelul 4 Randamentele burselor de actiuni la 31 mai 2022

_Indici 3 luni 6 luni 12 luni
internationali
EA (EUROSTOXX) r -5,69% IndiciBVB 3 luni 6 luni 12 luni
FR (CAC 40) LS 0. BET -1,63% 2,58% 9,44%
DE (DAX) -0,50% -4,71% -6,70%
BET-BK -2,03% -4,34% 4,69%
IT (FTSE MIB) m2:0% BET-FI 1,01% -3,04% 2,60%
GR (ASE) -0,10%  2,65%  -0,46% BET-NG oo ‘ :
Lg‘;f;&’) — BET-TR 1,87%
» 2 o 0,
UK (FTSE 100) 2,00% 8,33% BET-XT 1,81% 0,67% 7,12%
BET-XT-TR 1,77% 4,85%
US (DJIA) i SIS BETPlus -1,33% 2,61% 9,28%
IN (NIFTY 50) -1,25% -2,35% 6,43% ROTX _0'19% ¢ !
SHG (SSEA) ’
JPN (N225) -1,95% -5,48%

Sursa: Thomson Reuters Datastream, calcule ASF

3M= 31 mai 2022/28 februarie 2022; 6M=31 mai 2022/30 noiembrie 2021; 12M=31 mai 2022/31 mai 2021
Nota: Max. (verde) si min. (rosu) sunt fixate la £ 4% (3 luni), +8% (6 luni) si +15% (12 luni)

Graficul 30 Evolutia randamentelor obligatiunilor suverane cu maturitatea de 10 ani
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Sursa: Refinitiv, calcule ASF

Pe fondul inflatiei ridicate si a previziunilor de crestere in perioada urmatoare, piata obligatiunilor
suverane isi continua tendinta de crestere a randamentelor inceputa in anul 2021, depasind nivelurile
inregistrate la debutul pandemiei.
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Astfel, daca la finalul anului 2020 randamentul titlurilor de stat cu maturitate la 10 ani pentru Romania
era de 3,12%/an, la sfarsitul lunii mai 2022 acesta a fost la un nivel de 7,82%/an. in Austria, cresterea
inregistrata a fost de la -0,4% la 1,61%, in Germania, de la -0,6% la 1,05%, iar in Franta de la -0,34% la

1,56%.

Razboiul din Ucraina a avut un impact major asupra preturilor marfurilor pentru care Rusia si Ucraina sunt

mari exportatori globali, acestea crescand puternic de la declansarea conflictului. Conform ECB, in anul

2020, Rusia si Ucraina detineau Tmpreuna aproximativ 26 % din comertul mondial cu grau si 15 % din cel
de porumb. La finalul lunii aprilie 2022, cotatiile pentru grau (Pret futures contract bushel compozit, bursa
de la Chicago) si porumb s-au apreciat fata de finalul anului 2021 cu aproximativ 35 %, respectiv 38%.

Graficul 31 Ponderea exporturilor globale din Rusia si Ucraina in anul 2020 si modificarea preturilor (18

mai 2022 fatd de 2020)

30%

25%

20%

15%

10%

5%

0%

0‘

Q’b

40%
20%
i | TETEE
= l i = o
\(\\\) (1

120%
(]

100%

80%

60%

N > >
@ @ & Q
‘ > &« N AT
\) & > N
on D/ Q\’b ((b {\bq’ [é) \\)é\
(Q’b ~ v
é“\é
M Rusia Ucraina @ Modificarea de pret (scala dreapta)
Sursa: ECB

Izbucnirea razboiului din Ucraina a contribuit la intensificarea crizei energetice cu efecte puternice si
persistente asupra materiilor prime. Socurile de pe pietele agroalimentare cauzate de conflictul armat din

Ucraina au generat presiuni asupra costurilor de productie si au potentialul de a induce dezechilibre

globale.
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Graficul 32 Evolutia pretului grdului si al porumbului
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Totodata, cotatia aurului a inregistrat cresteri sustinute, la sfarsitul lunii aprilie 2022, aurul se tranzactiona
la un pret de 1908,49 dolari pe uncie, cu aproximativ 12% peste valoarea inregistrata la inceputul
pandemiei (aprilie 2020) cand aceasta era de 1704,81 dolari pe uncie. Fata de finalul lui 2021, cotatia
aurului a crescut cu 5% in aprilie 2022. Pretul barilului de petrol a crescut Tn luna aprilie peste nivelurile
din 2014, tranzactiondndu-se la data 29.04.2022 la 107.83 dolari/baril.

Graficul 33 Evolutia pretului aurului si al petrolului
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n raport cu sfarsitul anului 2021, in luna aprilie 2022, cotatiile pentru cele mai multe bdnci si institutii
financiare listate pe bursele europene au inregistrat scaderi importante, remarcandu-se bursa din Austria
(-25,54%), Olanda (-13,71%) si Franta(-13,11%).

Graficul 34 Evolutia sectorului financiar pe téri (2018=100)
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Companiile din sectorul energetic au fost afectate de razboiul din Ucraina, inregistrand scaderi

comparabile cu cele de la Tnceputul pandemiei. De asemenea, cotatiile indicilor bursieri si ale activelor
tranzactionate au cunoscut o volatilitate ridicata, pe fondul gradului ridicat de incertitudine.
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Graficul 35 Evolutia sectorul energetic pe tdri (2022 Graficul 36 Principalii indici bursieri internationali
(2022 ian=100)
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Volumul activelor sectorului financiar nebancar a inregistrat o crestere de peste 100% din 2014 pana la
finalul anului 2021. Fiind o componenta complexd a sistemului financiar nebancar, piata financiara

nebancara se afla intr-o continua dezvoltare si prezinta perspective de crestere pentru viitor. Toate cele

trei sectoare supravegheate de catre Autoritatea de Supraveghere Financiara au demonstrat o rezilienta
buna in pofida fluctuatiilor bruste cauzate de izbucnirea pandemiei COVID-19. Anul 2021 a fost marcat de
cresteri ale activelor sectoarelor financiare nebancare, comparativ cu anul 2020. Astfel, la finalul anului
2021, activele sectorului financiar nebancar raportate la PIB a fost de 14,11%. Gestionarea eficienta a
crizei sanitare a determinat recuperarea pierderilor si chiar depasirea nivelului inregistrat in anul 2019.
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Graficul 37 Activele sectorului financiar raportate la PIB
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Dinamica ascendenta a activelor fondurilor de pensii private a fost determinata atat de fluxul de
contributii Tncasate lunar si al platilor inca reduse, cat si de rezultatele pozitive obtinute de administratori
in urma politicilor de investitii, valoarea lor raportata la PIB fiind de 7,83% la finalul lunii decembrie 2021.
Pe locul al doilea din perspectiva valorii activelor raportate la PIB, se afla sectorul instrumentelor si
investitiilor financiare, cu un procent de 4,23% din PIB, fiind sectorul cel mai afectat de scaderea
generalizata a pietei de capital provocata de pandemie nh anul 2020 (3,92% din PIB). Activele sectorului
asiguradri — reasigurari reprezentau la sfarsitul anului 2021 un procent de 2,06% din PIB. Acestea se afla in
scadere fata de finalul anului precedent (2,26%) ca urmare a falimentului societatii City Insurance.

Potrivit calculelor ASF, cea mai mare contributie la cresterea activelor sectorului financiar nebancar din
anul 2021, comparativ cu finalul anului anterior, au avut-o fondurile de pensii private. Astfel, sistemul
pensiilor private a inregistrat o contributie la crestere de 10%, in timp ce piata de capital a contribuit la
cresterea activelor sectorului financiar nebancar cu 6%, iar piata asigurarilor cu doar 0,2%.
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Graficul 38 Activele sectorului financiar nebancar raportate la PIB
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Consumatorii pietelor financiare nebancare din Romania la 31.12.2021

Piata de capital

® 444 352
investitori FDI

® 88.454 investitori

Fil

La finalul lunii martie a anului 2022, capitalizarea bursiera (segment principal, doar actiuni) a atins un nivel
de 214,58 miliarde lei. Capitalizarea bursiera a inregistrat o crestere de 20% comparativ cu aceeasi
perioada din anul anterior si o depreciere de 6% fata de finalul anului 2021. Scaderea din primul trimestru
este cauzatad, in principal, de evolutiile macroeconomice actuale, de razboiul din Ucraina si de cresterea

preturilor la energie si petrol.



Tabelul 5 Indicatori privind sectorul instrumentelor si investitiilor financiare

Piata bursiera — 31.12.2021 Piata fondurilor de investitii — 31.12.2021
Valoarea totala Activele totale ale
tranzactionata la organismelor de plasament
Bursa de Valori colectiv in valori mobiliare
Bucuresti (BVB) (OPCVM)

21,63 miliarde lei 49,98 miliarde lei

18 Societati de administrare a investitiilor (SAI)
82 Fonduri Deschise de Investitii (FDI)
25 Fonduri nchise de Investitii (Fil)
5 Societati de Investitii Financiare (SIF)
Fondul Proprietatea
4 Depozitari

Clasa predominanta
de instrumente Actiunile: 57%
financiare

45% investitii in IiDI

24% investitii in SIF-uri
Gradul de penetrare a asigurarilor in PIB, indicator calculat ca raportul dintre valoarea primelor brute
subscrise (PBS) de catre entitatile autorizate si supravegheate local si de catre sucursale si produsul intern
brut, a inregistrat o valoare de 1,29% in anul 2021, in crestere fata de anul 2020 (1,15%).Densitatea
asigurarilor, calculata ca raportul dintre valoarea primelor brute subscrise (PBS) pe teritoriul Romaniei
(inclusiv PBS de sucursale in baza dreptului de stabilire, FOE) si numarul de locuitori ai acesteia, a
inregistrat in anul 2021 o valoare de 791 lei/locuitor, in crestere cu circa 26% comparativ cu anul
precedent.

Graficul 39 Indicatori privind sectorul asigurdri-reasigurdri la 31.12.2021
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Sistemul de pensii private a inregistrat rezultate pozitive in primele trei luni ale anului 2022. Activele nete
aferente Pilonului Il si lll au ajuns la 92,76 miliarde de lei la finalul lunii martie 2022. Ratele de rentabilitate
obtinute de catre fondurile de pensii private au fost pozitive, astfel ca niciun fond de pensii private nu a
inregistrat o rata de rentabilitate inferioara ratei minime pentru categoria sa de risc.
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Tabelul 6 Indicatori privind sectorul sistemului de pensii private la 31.03.2022

Sistemul pensiilor private

10 administratori

17 fonduri de pensii private
3 depozitari

6 auditori

8,43 milioane participanti
92,76 miliarde lei active nete
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Agresiunea militarda impotriva Ucrainei a generat incertitudini semnificative la adresa stabilitatii financiare
din Uniunea Europeana. Uniunea Europeand® a raspuns prin adoptarea unui pachet cuprinzator de
sanctiuni restrictive care urmaresc in principal:

o sasubmineze capacitatea Kremlinului de a finanta razboiul;
o sdimpuna costuri economice si politice clare asupra elitei politice ruse responsabile de invazie.

Sanctiunile Uniunii Europene in zona financiara au vizat sa reduca accesul Rusiei la pietele de capital ale
UE, majorand costurile indatorarii pentru entitatile sanctionate si erodand treptat baza industriala a Rusiei
prin:

o interzicerea oricarei forme de acordare de Tmprumuturi catre anumite banci rusesti (inclusiv
Banca Centrald) si catre guvernul Rusiei si de cumparare a titlurilor de valoare emise de bancile
respective si de guvernul Rusiei;
inghetarea activelor si interdictii de finantare pentru o serie de banci ruse;
interzicerea totala a tranzactiilor cu anumite companii de stat rusesti in diferite sectoare care
constituie complexul militaro-industrial al Kremlinului;
clarificarea statutului criptoactivelor, care vor fi tratate ca valori mobiliare;
extinderea la toate monedele oficiale ale UE a interdictiei privind exportul de bancnote si vanzarea
de valori mobiliare transferabile;

o interzicerea acordarii de ratinguri Rusiei si companiilor rusesti de catre agentiile de rating de
credit din UE si interzicerea furnizarii de servicii de rating clientilor rusi;
interzicerea furnizarii de servicii de criptoactive de mare valoare catre Rusia;

o interdictie de a oferi cetatenilor rusi instariti consiliere in materie de fiducii, ceea ce le va
ingreuna stocarea averilor in UE;

o vizarea elitei ruse prin interzicerea depozitelor mari ale acestora in bancile din UE.

De asemenea, UE a blocat rezervele valutare detinute de Rusia in UE prin: excluderea principalelor banci
rusesti din sistemul SWIFT, cel mai utilizat sistem de mesagerie financiard din lume; interzicerea
investitiilor Tn proiecte cofinantate de Fondul de investitii directe al Rusiei; si interzicerea, de asemenea,
a furnizarii de bancnote denominate in euro catre Rusia. Aceste masuri au impiedicat bancile rusesti sa isi
desfasoare tranzactiile financiare la nivel global.

3 Sanctiunile UE impotriva Rusiei in urma invadarii Ucrainei | Comisia Europeana (europa.eu)
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Avand in vedere dependenta Uniunii Europene de importurile de gaze naturale din Rusia, au fost stabilite
o serie de actiuni in sectorul energetic, cum ar fi interzicerea exporturilor anumitor tehnologii de rafinare
specifice, ingreunand capacitatea Rusiei de a-si moderniza rafinariile de petrol. In plus, au fost interzise
noile investitii in sectorul energetic rusesc, cu exceptii limitate pentru energia nucleara civila si transportul
anumitor produse energetice catre UE.

Tncepand cu data de 15 martie UE, in colaborare cu tarile G7 si cu alti parteneri care impartisesc aceeasi
viziune, a fost suspendata clauza natiunii celei mai favorizate acordata Rusiei in cadrul Organizatiei
Mondiale a Comertului (OMC). Acest lucru priveaza Rusia de avantaje comerciale esentiale in calitate de
membru al OMC.

UE a decis sa actioneze nu printr-o majorare a tarifelor la import, ci prin sanctiuni care includ interdictii
privind importurile sau exporturile anumitor bunuri, in special:

o interzicerea importurilor in UE ale produselor siderurgice care fac in prezent obiectul masurilor
de salvgardare ale UE Pentru compensare, se vor distribui contingente de import majorate catre
alte tari terte;
interzicerea exportului de produse de lux din UE catre Rusia, pentru a afecta direct elitele Rusiei;
interzicerea importului tuturor formelor de carbune rusesc;
interdictii suplimentare la import, inclusiv pentru cimenturi, produse din cauciuc, lemn, bauturi
spirtoase, lichioruri, produse pescaresti de calitate superioars;

o interdictii suplimentare privind anumite exporturi —in valoare de 10 miliarde EUR —n domenii in
care Rusia este vulnerabila din cauza gradului ridicat de dependenta a acesteia fata de UE in ceea
ce priveste unele aprovizionari. Printre aceste domenii se numara calculatoarele cuantice,
semiconductorii avansati, utilajele sensibile, catalizatorii specializati destinati utilizarii in industria
de rafinare. Aceste masuri vor contribui la degradarea bazei tehnologice si a capacitatii industriale
a Rusiei;

o adaugarea combustibilului turboreactor si a aditivilor pentru combustibili, produse care pot fi
utilizate de armata rusa, la interdictia existenta privind exporturile.

n plus, Rusia a fost exclusd din procedurile de atribuire de contracte de achizitii si de la primirea de fonduri
europene si i-au fost aplicate masuri privind suspendarea scutirii de viza pentru diplomati si eliminarea
facilitarii eliberarii vizelor pentru titularii de pasapoarte de serviciu si pentru oamenii de afaceri.

Uniunea Europeana a decis inasprirea controalelor existente care se aplica exporturilor de produse cu
dubla utilizare, vizand sectoare sensibile ale complexului militaro-industrial rus, si limitarea accesului
Rusiei la tehnologii avansate esentiale, cum ar fi: drone si software pentru drone; software pentru
dispozitive de criptare; si semiconductori si produse electronice avansate. O serie de masuri restrictive au
fost aplicate si in sectorul transporturilor.

ESMA a dezvoltat un forum pentru autoritatile de supraveghere pentru a se asigura ca partile interesate
sunt informate ih mod corespunzitor. in coordonare cu autorititile nationale competente (ANC), ESMA*

4 ESMA coordinates regulatory response to the war in Ukraine and its impact on EU financial markets (europa.eu)
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a monitorizat impactul crizei din Ucraina asupra pietelor financiare pentru a asigura functionarea
ordonata a pietelor, stabilitatea financiara si protectia investitorilor.

ESMA a derulat o serie de activitati specifice de supraveghere si coordonare, si a emis recomandari
adresate participantilor la piata financiara.

o monitorizarea volatilitatii si evolutiile marjelor in apel aferente contrapartilor centrale pe
segmentele de piata ale energiei si ale marfurilor

o colaborarea cu agentiile de rating de credit pentru a asigura o transparenta suficienta in ceea ce
priveste ratingurile si monitorizarea impactului sanctiunilor asupra operatiunilor agentiilor de
rating de credit

o colaborarea cu administratorii de indici de referinta supravegheati pentru a verifica impactul
evolutiilor pietei si al sanctiunilor asupra indicilor de referinta furnizati

o monitorizarea fondurilor de investitii, organizarea de schimburi frecvente cu autoritatile nationale
competente pentru a analiza evolutiile pietei si riscurile de supraveghere legate de criz3,
concentrandu-se pe aspectele legate de lichiditate si utilizarea instrumentelor de gestionare a
lichiditatilor (LMTs)

o ESMA si ANC monitorizeaza situatia pietei de capital, iar ESMA asista ANC in ceea ce priveste
punerea in aplicare consecventa a sanctiunilor de catre operatorii de piata, inclusiv suspendarea
tranzactionarii instrumentelor financiare de catre locurile de tranzactionare;

o ESMA monitorizeaza, in coordonare cu ANC, impactul sanctiunilor asupra operatiunilor CSD-urilor
si le sprijina in procesul de aplicare intr-un mod coerent

o ESMA faciliteaza colectarea si schimbul de informatii si experiente intre ANC cu privire la
incidentele cibernetice;

o ESMA monitorizeaza in permanenta riscurile la adresa participantilor la piata si stabilitatea
financiara si partajeaza periodic evaluarile de risc cu factorii de decizie politica si cu autoritatile
de la nivel national, european si international.

o Participantii la piata financiara ar trebui sa se asigure ca respecta sanctiunile relevante ale UE si
sa monitorizeze orice restrictii suplimentare.

o Emitentii ar trebui sa divulge cat mai curand posibil orice informatii privilegiate privind impactul
crizei asupra fundamentelor, perspectivelor si situatiei lor financiare, in conformitate cu obligatiile
lor in materie de transparentad in temeiul Regulamentului privind abuzul de piata, cu exceptia
cazului in care sunt indeplinite conditiile pentru o publicare intarziata;

o Emitentii ar trebui sd asigure transparenta, in mdsura in care este posibil, atat din punct de vedere
calitativ cat si cantitativ, cu privire la impacturile directe si indirecte ale crizei asupra activitatilor
lor comerciale, expunerile la pietele afectate, lanturile de aprovizionare, situatia financiara si
performanta economica in cadrul rapoartelor lor financiare aferente anului 2021, in cazul in care
acestea nu au fost inca finalizate.
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in plus, ESMA a emis o Declaratie Publicd privind implicatiile invaziei Rusiei asupra Ucrainei asupra
portofoliilor fondurilor de investitii. Comunicatul promoveaza protectia si convergenta investitorilor si
ofera orientari administratorilor de fonduri cu privire la:

o masurile corespunzatoare in cazul expunerilor fondurilor de investitii la activele rusesti, belaruse
si ucrainene, avand in vedere incertitudinile legate de evaluare si lichiditate;

o procesul pe care administratorii fondurilor de investitii ar trebui sa il urmeze atunci cand
evalueazad aceste active;

o posibilitatea utilizarii unor conturi separate (side pockets) sau aranjamente similare pentru a
segrega aceste active.

Raportul ESMA privind tendintele, riscurile si vulnerabilitatile, editia februarie 2022 Tmpreuna cu
actualizarea evaluarii riscurilor din iunie 2022°, mentine la un nivel foarte ridicat riscurile de piata si de
lichiditate, si totodata ridica la acelasi nivel riscurile de contagiune si operationale, in timp ce riscul de
credit este stimat la un nivel mediu, dar cu tendintd de crestere.. In viitor, ESMA estimeazi c§ exist3 riscuri
ridicate pentru investitorii institutionali si de retail ca urmare a unor posibile corectii de piata
semnificative, in contextul unei volatilitati in crestere si a unei inflatii ridicate, care erodeaza potentialele
castiguri.

Tabelul 7 Tabloul riscurilor pe pietele de valori mobiliare din UE, ESMA

Principalele riscuri

Categorii de risc Surse de risc
Nivel Perspectiva Perspectiva

n general, misiunea Riscurile geopolitice, in special in
ESMA O urma conflictului din Ucraina
Riscurile de lichiditate O —> Mediul macroeconomic
Riscurile de piata ) — Mediul inflationist si al ratei

dobanzii
Riscurile de credit Pietele suverane si ale datoriei

private
Riscurile de contagiune ) — Intreruperi ale infrastructurii de

piata
Riscurile operationale Alte riscuri politice si de

perat O ' p : v
' evenimente

Riscurile de mediu

Sursa: ESMA, Raportul privind trendurile, riscurile si vulnerabilitdtile pietelor de valori mobiliare din UE ( Februarie 2022)
impreund cu actualizarea evaludrii riscurilor (iunie 2022)

5 ESMA Report on Trends, Risks and Vulnerabilities — Risk Update
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Pietele de actiuni primare au fost marcate de exuberanta tn anul 2021. Emisiunile totale de actiuni prin
intermediul IPO-urilor si ofertele publice ulterioare au insumat 167 mld euro, cu aproximativ 65% mai
mult decat in anul anterior si cu 10% sub nivelurile inregistrate in 2014.

in semestrul Il al anului 2021, au avut loc 167 IPO-uri (aproximativ 21 mld euro), sectorul tehnologic
continuand sa ocupe prima pozitie, urmat de cel financiar si sectoarele ciclice din domeniul consumului.

La nivel de tara, cele mai mari sume atrase prin intermediul IPO-urilor au fost in Suedia (46 oferte in
valoare de 6,5 mld euro), Norvegia (7 oferte in valoare de 2,2 mld euro) si Franta (19 oferte in valoare de
2,1 mid euro).

Pe de o parte activitatea IPO-urilor a fost propulsatd de dinamica vehiculelor investitionale speciale
(Special Purpose Acqusition Vehicles — SPACs), care insd s-a diminuat spre sfarsitul anului pe masura ce
s-a intensificat controlul legislativ privind folosirea lor.

Emisiunea de obligatiuni corporative a ramas ridicata in semestrul Il al anului 2021, influentata de
conditiile de piata relaxate si de strategiile de investitii orientate spre cautarea de randamente ridicate.

Tabloul riscurilor privind piata asigurarilor din UE®, intocmit de EIOPA in baza datelor aferente trimestrului
IV al anului 2021 si colectate conform directivei Solvabilitate Il, aratd ca expunerile asiguratorilor la
riscurile macroeconomice reprezinta in prezent principala preocupare in sectorul asigurarilor.

in plus, au fost observate urméatoarele vulnerabilititi pentru sectorul asigurarilor din UE:

o cu toate ca riscurile cibernetice au fost la nivel ridicat, sectorul asigurarilor din UE s-a ardtat
rezilient;
ca urmare a invaziei Rusiei asupra Ucrainei, riscurile macroeconomice raman la un nivel ridicat.
riscul de credit nu s-a modificat semnificativ si s-a mentinut relativ moderat. Spreadurile CDS
(Credit Default Swap) au crescut pentru obligatiunile corporative negarantate si cele din sectorul
nefinanciar Tn primul trimestru al anului 2022. Ratingul de credit al investitiilor societatilor de
asigurdri a rdmas stabil. Tn schimb, a crescut mediana activelor cu grad de investitii scazut in cadrul
portofoliului societatilor de asigurari.

o Riscul de piata a avut o evolutie similara comparativ cu evaluarea anterioard, in ciuda impactului
semnificativ al invaziei ruse in Ucraina. Volatilitatea pietei obligatiunilor si a pietei de capital a
crescut Tn primul trimestru al anului 2022, reflectand incertitudinile legate de situatia geopolitica.
Preturile proprietatilor s-au majorat in ultimul trimestru al anului 2021. Expunerea mediana a
societatilor de asigurari la obligatiuni, actiuni si sectorul imobiliar a oscilat Tn jurul nivelurilor
anterioare.

o Riscurile de profitabilitate si solvabilitate pastreaza o pozitie medie. Solvabilitatea grupurilor a
crescut, Tn timp ce a scazut usor rata SCR pentru societatile de asigurari de viata si generale

6 Risk dashboard | Eiopa (europa.eu)
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individuale. Excedentul activelor asupra pasivelor si randamentul activelor s-au diminuat, dar s-
au mentinut peste nivelurile din 2020.

actiunile din sectorul asigurarilor de viata si generale au avut o performanta inferioara pietei
actiunilor iar raportul pret/castig (PER) a scazut.

Riscurile climatice sunt la un nivel mediu, cu riscul de tranzitie si cel fizic ramanand la un nivel
stabil. Mediana investitiilor societatilor de asigurari in obligatiunile verzi a urcat usor. Volumul
anual al obligatiunilor verzi a fost volatil si a crescut in ultimul trimestru. Rata pierderilor din
catastrofe s-a diminuat comparativ cu trimestrul anterior.

Riscurile de digitalizare si cibernetice s-au plasat la nivel ridicat. Se observa o crestere a acestor
riscuri pentru sectorul asigurarilor avand in vedere ingrijorarile legate de un conflict geopolitic
hibrid. Frecventa incidentelor cibernetice care impacteaza toate sectoarele de activitate, asa cum
este masurata de datele disponibile, s-a extins semnificativ, comparativ cu acelasi trimestru al
anului anterior.

Tabelul 8 Tabloul riscurilor piata asigurdrilor din UE, EIOPA, aprilie 2022

10.

Perspective 7

Riscuri Nivel Trend (ultimele 3 luni) ) .
(urmatoarele 12 luni)
Riscuri macroeconomice Ridicat ’
Riscuri de credit Mediu @
Riscuri de piata Mediu @
Riscuri de lichiditate si finantare Mediu E>
Profitabilitate si solvabilitate Mediu @
Interconexiuni si dezechilibre Mediu E>
Riscuri de asigurare (subscriere) Mediu E>
Perceptiile pietei Mediu @
Riscuri legate de factorii ESG Mediu ‘
Riscurile cibernetice si de digitalizare Ridicat .

Sursa: EIOPA ,Tabloul riscurilor pe piata asigurdrilor din UE (aprilie 2021)

n cadrul Raportului privind stabilitatea financiara al EIOPAS, editia decembrie 2021, se precizeazd faptul
ca autoritatea europeand de supraveghere a efectuat o analizda empirica a impactului direct al unui

faliment bancar in sectorul asigurarilor, avand in vedere faptul ca societatile de asigurari detin o parte

semnificativa a investitiilor in active emise de banci. Astfel, sectorul european al asigurarilor ar putea

suferi pierderi semnificative in cazul unui faliment bancar ipotetic, care Tnsa variaza foarte mult de la o

tara la alta si de la o banca la alta. Desi majoritatea bancilor exista un efect redus, cateva banci sunt in

special interconectate cu sectorul asigurarilor. Falimentul lor ar putea conduce la o contagiune

8 Financial Stability Report December 2021 | Eiopa (europa.eu)
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semnificativa si la o scadere ulterioara a ratelor Solvabilitate Il pentru anumite societati de asigurari. Cu
toate acestea, riscul de contagiune directa per ansamblu in cazul unor socuri idiosincratice pare in prezent
tinut sub control.

n ceea ce priveste riscurile cibernetice, EIOPA a construit o serie de indici, care indicd importanta tot mai
mare a acestora pentru sectorul asigurdrilor. In plus, analiza empiric aratd c§ investitorii nu au luat in
considerare ca sectorul asigurarilor per ansamblu este afectat semnificativ de atacurile cibernetice
globale. Aceasta ar putea sugera ca riscul cibernetic ar putea fi inca subestimat si vor fi necesare eforturi
suplimentare privind colectarea datelor si modelarea riscului cibernetic pentru a evita orice potentiala
acumulare de vulnerabilitati.

Evolutiile ulterioare privind expirarea recunoasterii temporare a contrapartilor din Marea Britanie trebuie
monitorizate®, avand in vedere faptul cd multi asigurdtori europeni utilizeazd instrumente financiare
derivate care fac obiectul compensarii obligatorii prin intermediul contrapértilor centrale. n timp ce
ponderea tranzactiilor cu instrumente financiare derivate compensate in Uniunea Europeana au crescut
in trimestrul IV din 2021, o mare parte dintre acestea au utilizat contrapartile centrale stabilite in Marea
Britanie.

Consecintele economice ale invaziei Rusiei in Ucraina creeaza noi riscuri pentru asiguratorii si
administratorii de active la nivel mondial, impactul crizei depinzand de gravitatea acesteia, potrivit
raportului pubilcat de agentia de rating Moody's™.

in scenariul de bazd, PIB-ul economiilor G20 este estimat la 3,6% in 2022. Scenariul ipotetic negativ
presupune o oprire a importurilor europene de petrol si gaze rusesti, o restrangere a lichiditatilor si o
recesiune generalizata. Efectul asupra calitatii creditului asiguratorilor este de la scazut, la moderat in
scenariul de baza al Moody's, dar unele subsectoare sunt mai vulnerabile la scenariul negativ. Riscurile
scenariului de baza pentru administratorii de active, inclusiv volatilitatea pietei, sunt de la scazute, la
moderate. in scenariul negativ, volatilitatea marjelor de credit si a preturilor actiunilor ar eroda
randamentele investitiilor atat pentru asiguratori, cat si pentru administratorii de active.

Asiguratorii P&C (Property& Casualty) sunt cei mai expusi la inflatia determinata de marfurile de baz3, iar
o inflatie ridicata persistenta ar creste despagubirile asiguratorilor P&C, diminuand castigurile acestora.
Asiguratorii P&C retail sunt deosebit de vulnerabili, deoarece concurenta si controlul de reglementare le
afecteaza capacitatea de a creste substantial primele.

in scenariul negativ asigurdtorii de credite comerciale, care acoperd vanzitorii impotriva riscului de
neplata, s-ar confrunta cu o scadere a veniturilor si cu cereri de despagubire mai mari, ca urmare a
intreruperii fluxurilor comerciale. Asiguratorii de credite comerciale au o expunere directd redusa la

9 1n data de 8 februarie 2022, Comisia Europeani a adoptat o decizie de prelungire, pana la 30 iunie 2025, a echivalentei pentru contrapértile
centrale din Marea Britanie

10 Moody's: Conflictul Rusia - Ucraina creeaza noi riscuri pentru asiguratori - Externe - Asigurari - Totul despre asigurari - Piata asigurarilor din
Romania - 1asig.ro
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Europa Centrald si de Est, dar reducerea livrarilor de marfuri rusesti si ucrainene ar putea intrerupe
lanturile de aprovizionare la nivel global.

Reasiguratorii din domeniul aviatiei se confrunta cu cereri de despagubire de pana la 11 miliarde de dolari
din partea locatorilor de aeronave ale caror avioane au fost confiscate de companiile aeriene rusesti.

Asiguratorii asiatici sunt expusi la riscul valutar din cauza investitiilor in dolari, iar ratele de solvabilitate
ale asiguratorilor europeni sunt sensibile la miscarile pietei.

Conflictul din Ucraina a declansat o crestere brusca a preturilor la energie si la marfuri, care se reflecta in
cresterea inflatiei. Inflatia ridicata prelungita creste costurile de despagubire ale asiguratorilor, deoarece
impinge n sus costul reparatiilor bunurilor si autovehiculelor, afectand o gama larga de linii de asigurare,
inclusiv bunuri comerciale, aviatie, locuinte si auto.

n scenariul negativ al Moody's, o inflatie prelungita ar creste costurile cu daunele ale asiguratorilor P&C,
punand presiune asupra veniturilor si, posibil, si asupra rezervelor pentru daune.

Sectorul P&C retail, in care concurenta dura si controlul de reglementare ingreuneaza sarcina
asiguratorilor de a impune cresteri de preturi compensatorii, este deosebit de vulnerabil. Tn acest
scenariu, o crestere sustinuta a cheltuielilor cu daunele ar forta unii asiguratori sa isi consolideze rezervele
pentru daune. Asiguratorii cu obligatii pe termen lung, de obicei asiguratorii si reasiguratorii Casualty, sunt
cei mai expusi, deoarece exista un interval lung de timp intre momentul incasarii primei si cel al platii
despagubirii.

O presiune inflationista persistenta care afecteaza salariile angajatilor 1i poate expune pe asiguratori la
costuri mai mari cu daunele de raspundere civila si ar conduce si la cresterea propriilor cheltuieli salariale.

Atacurile cibernetice reprezinta un risc de securitate esential, iar criza din Ucraina sporeste riscul acestora
pentru toate institutiile financiare, printre tintele potentiale numarandu-se entitatile europene si nord-
americane ale caror guverne au sanctionat Rusia. Asigurarea cibernetica este inca un produs de nisa, dar
asiguratorii pot avea o expunere cibernetica indirecta prin intermediul acoperirii lor pentru intreruperea
activitatii.

11

~

in situatia unei pensii private cu contributii definite, activele detinute sunt supuse riscului de piatd in
special riscului de ratda a dobanzii. Per ansamblu, administratorii de fonduri de pensii isi vor ajusta
participatiile si strategia de investitii.

11 Ukraine invasion: the impact on pensions and investments - Which?
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Deteriorarea accentuata a situatiei geopolitice pe plan international, generata de conflictul militar ruso-
ucrainian, a determinat escaladarea mai multor riscuri de securitate, aparitia unor noi valuri de
incertitudine precum si adoptarea la scara larga a unor masuri economico-financiare fara precedent, al
caror impact asupra economiei europene si globale este dificil de estimat, evenimentele continuand sa se
deruleze rapid. in acest context, pietele financiare raman sensibile fatd de materializarea unor riscuri sau
fata de inrautatirea perspectivelor macroeconomice (avand in vedere evolutiile recente din pietele de
energie sau de materii prime, precum si intreruperi in canalele de distributie, sub cu presiunea de a gasi
surse alternative de furnizare a acestora). Toti acesti factori mentin mai multe riscuri la un nivel ridicat,

noi socuri putand determina amplificarea tensiunilor si corectii importante pe pietele financiare
internationale si locale:

- riscul macroeconomic, in conditiile Tn care este de asteptat ca noile surse de risc generate de criza
provocata de conflictul armat dintre Rusia si Ucraina sa afecteze economia la nivel global, si
perspectivele de redresare si consolidare a economiilor statelor in anul 2022, generand o atenuare a
ritmului de crestere economica si majorarea rapida a inflatiei.

- riscul de piata, cu probabilitate de materializare in crestere, in contextul mentinerii decuplarii valorii
activelor de fundamentele economice pe fondul cresterii contagiunii si a Tnrautatirii perspectivelor
macroeconomice, concomitent cu gradul ridicat de incertitudine manifestat in contextul crizei actuale
si reducerea increderii consumatorilor si investitorilor, care pot determina erodarea preturilor
activelor.

- riscul operational, cu tendinta de crestere, pe fondul intensificarii atacurilor cibernetice la scara larga,
Tn contextul conflictului militar dintre Rusia Ucraina.

n acest context macroeconomic vulnerabil, tendinta si probabilitatea de materializare a riscului de credit
au fost evaluate in crestere, nivelul ramanand unul mediu spre ridicat. Celelalte riscuri se mentin in
aceasta categorie: riscul de lichiditate, cu tendinta si probabilitatea de materializare in crestere, riscul de
solvabilitate si riscul de profitabilitate.

Pentru a evidentia modificarile fata de raportul anterior, am utilizat pentru tabelele de risc semnele
e care arata o imbunatatire si ® care aratd o deteriorare a evaluarii cuprinse in coloanele in care se gasesc.
Numarul semnelor de aceeasi culoare reprezinta cu cate unitati a fost modificat indicatorul respectiv
favorabil (ee...) sau nefavorabil (ee...).
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Tabelul 9 Evaluarea riscurilor din perspectiva stabilitdtii financiare

Tendinta | Probabilitate
Descriere risc Factori determinanti Nivel risc risc (1 materializare
an) risc (1 an)
Debutul anului 2022 a adus in prim-plan noi incertitudini si provocari
pe plan economic, social si politic, in special pe fondul escaladarii
tensiunilor geopolitice si a conflictului militar dintre Rusia si Ucraina,
dar si ca urmare a persistentei unor masuri restrictive in anumite
regiuni din China, care au un impact negativ asupra comertului
international. Tn aceste conditii, este de asteptat ca noile surse de risc
Riscul generate de criza provocata de conflictul armat dintre Rusia si Ucraina 5 e
. sa afecteze economia la nivel global, si perspectivele de redresare si | 5 - ridicat A )
macroeconomic . " - N medie
consolidare a economiilor statelor in anul 2022, generand o atenuare
a ritmului de crestere economica si majorarea rapida a inflatiei.
Principalele surse de risc sunt persistenta unor rate anuale ale inflatiei
mai mari pe fondul continuarii tendintei de crestere a preturilor
energiei si marfurilor alimentare si continuarea perturbarilor
schimburilor comerciale si intreruperilor in lanturile de aprovizionare,
n special a celor care vizeaza tarile europene invecinate.
Se mentine riscul decuplarii valorii activelor de fundamentele
economice, pe fondul cresterii contagiunii, dar si a fnrautatirii
el e i o !oerspe.acti\{elor ma.croeconAomice. De ase.me.nea, gradu.l ridicat de 5 _ Ridicat & 5-— pgste
incertitudine manifestat in contextul crizei actuale si reducerea medie ®
increderii consumatorilor si investitorilor pot determina implicit
erodarea preturilor activelor.
Depinde de tabloul macroeoconomic. Accentuarea inflatiei poate 4 - Mediu
Riscul de credit ® determina aparitia unor dificultati majore in functionarea companiilor . Ae 4 — sub medie
si materializarea riscului de credit. S IS
Posibile scaderi pe pietele de actiuni si de obligatiuni pot declansa .
Riscul de lichiditate ® | vanzari in lant si solicitari de rascumparari din fondurile de investitii, 4- Me.d.lu Ao 3= Reste
ceea ce va insemna amplificarea tensiunilor si socurilor de pe piete S IS e300
Interconexiunile din economie pot antrena efecte de domino .
. - X L M 4 — Mediu 5 — peste
Riscul de solvabilitate | referitoare la onorarea obligatiilor de platd care duc la cresterea - a R
. . . spre ridicat medie
riscului de solvabilitate
Riscul de Tn contextul materializarii riscului de intrerupere a unor lanturi de | 4 —Mediu a 5 — peste
profitabilitate distributie spre ridicat medie
Vulnerabilitatile identificate la nivel operational aratd ca se situeaza
FEREEE el O pe o tendintd de crestere fiind corelate cu cea de pe pietele financiare 5 Ridicat Je 6 Ridicats

in contextul aparitiei la scara largd a atacurilor cibernetice, inclusiv pe
fondul tensiunilor conflictului Rusia Ucraina.

Sursa: ASF
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Legenda:
in clasificarea nivelului riscului, a fost utilizatd urmé&toarea scali: 6 - foarte ridicat, 5 - ridicat, 4 - mediu spre ridicat, 3 - mediu
spre scazut, 2 - scazut, 1 - nesemnificativ
n estimarea tendintei, a fost selectatd una din urméatoarele valori: crestere, stagnare, scidere

n clasificarea riscurilor in functie de probabilitatea de aparitie, a fost utilizatd urmatoarea scald: Risc cu probabilitate
1=nesemnificativa, 2=foarte redusa, 3=redusa, 4=sub medie, 5=peste medie, 6=ridicata, 7=foarte ridicata si 8=sigura.

in clasificarea riscurilor in functie de impactul potential, i.e. pierderea asteptats conditionatd de materializarea respectivului
risc, a fost utilizata urmatoarea scala: Risc cu impact: 1=nesemnificativ, 2=foarte redus, 3=redus, 4=sub medie, 5=peste medie,
6=ridicat, 7=foarte ridicat si 8=extrem de ridicat.

n clasificarea riscurilor in functie de capacitatea ASF de a gestiona respectivul risc inainte de materializare (i.e. cat de
pregatitd este ASF de a lua masuri ex-ante pentru a reduce semnificativ riscul), a fost utilizata urmatoarea scala: 1=Fara
probleme, 2=Foarte usor de gestionat, 3=Usor de gestionat, 4=Relativ usor de gestionat, 5=Relativ dificil de gestionat, 6=Dificil
de gestionat, 7=Foarte dificil de gestionat, 8=Nu poate fi gestionat.
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La Tnceputul crizei de sanatate, pietele bursiere din marile economii s-au prabusit si au condus la o crestere
a volatilitatii implicite, reflectdand o reevaluare majora a riscului. Odata cu cresterea volatilitatii,
lichiditatea pietei s-a deteriorat semnificativ, iar marjele de risc s-au extins pe scara larga pe piete,
deoarece investitorii au inceput sa realoce de la active relativ riscante la active mai sigure, in special
obligatiuni emise de state suverane.

Drept urmare, pietele emergente au cunoscut iesiri de capital fara precedent. Cresterea brusca a
incertitudinii cuplata cu turbulente financiare a generat o reducere atat a cresterii economice, cat si a
stabilitatii financiare.

Conditiile financiare s-au inasprit considerabil pe masura ce dezechilibrele economice cauzate de focarul
pandemiei s-au intensificat. Acest lucru s-a tradus in costuri de finantare mai mari pentru firme. indsprirea
conditiilor financiare si incertitudinea sporita au avut efecte puternice asupra activitatii economice,
deoarece companiile si-au amanat proiectele de investitii, iar persoanele fizice si-au redus consumul din
precautie sau din constrangeri financiare. Bancile centrale au actionat rapid intr-o maniera coordonata la
nivel global prin injectarea de lichiditati si reducerea ratelor dobanzilor de politica. Aceste masuri au
imbunatatit functionarea generala a pietei prin relaxarea conditiilor financiare si prin sustinerea fluxului
de credit catre intreprinderi si gospodarii.

Socurile de incertitudine au efecte de recesiune puternice, frictiunile financiare fiind in centrul propagarii
socurilor citre economia real3. In acest caz produsele financiare au fost supuse unor probleme de agentie
sau de hazard moral care au condus la cresterea costurilor de finantare.

Miscarile bruste ale pretului activelor au avut un impact direct asupra cererii agregate prin valoarea
garantiilor, care de obicei le permite debitorilor s& obtina acces la credit si s& primeasca finantare!2,

Caldara et al. (2016) au aratat ca socurile de incertitudine au implicatii macroeconomice importante atunci
cand opereaza pe canalul financiar, adica atunci cand permit conditiilor financiare sa raspunda imediat la
socurile de incertitudine®3.

n SUA socurile de incertitudine au avut efecte de recesiune, dar impactul lor asupra activitatii economice
este semnificativ mai mare atunci cand economia se confrunta si cu dezechilibre financiare. Pietele
financiare joacd un rol esential in propagarea socurilor de incertitudine. in conditii normale de piat3, o
crestere a incertitudinii este inflationista si are un impact redus asupra activititii economice. intr-o criza
financiard, incertitudinea este deflationista si impactul sau asupra productiei este de sase ori mai mare.
Socurile de incertitudine au provocat o scadere cu 1% a productiei industriale Th SUA in timpul Marii
Recesiuni'4.

2Fernandez-Villaverde, J. and Guerrén-Quintana, P.A., 2020. Uncertainty shocks and business cycle research. Review of economic dynamics, 37,
pp.S118-5146.

2Caldara, D., Fuentes-Albero, C., Gilchrist, S. and Zakraj$ek, E., 2016. The macroeconomic impact of financial and uncertainty shocks. European
Economic Review, 88, pp.185-207.

BAlessandri, P. and Mumtaz, H., 2019. Financial regimes and uncertainty shocks. Journal of Monetary Economics, 101, pp.31-46.
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Pietele financiare sunt infrastructura necesara pentru propagarea socurilor de incertitudine, iar frictiunile
financiare sunt in centrul mecanismului de transmisie’® si afecteazd investitiile prin transmisia
incertitudinii. in m&sura in care firmele se confrunta cu frictiuni semnificative pe pietele financiare, o
crestere a incertitudinii implica un cost de capital mai ridicat si, prin urmare, o scadere a investitiilor.
Reducerea ofertei de credite impiedica, de asemenea, realocarea eficienta a capitalului si determina o
scadere endogena a productivitatii totale a factorilor (TFP) care amplifica recesiunea economica.

Incertitudinea sporita cu privire la elementele fundamentale descurajeaza investitiile prin frictiuni de
informatii, iar economia prezinta capcane de incertitudine, definite ca episoade de incertitudine crescuta
si activitate scazut3.'®

5 Gilchrist, S., Sim, J.W. and Zakrajsek, E., 2010. Uncertainty, Financial Frictions, and Investment Dynamics.
16 Fajgelbaum, P.D., Schaal, E. and Taschereau-Dumouchel, M., 2017. Uncertainty traps. The Quarterly Journal of Economics, 132(4), pp.1641-
1692.
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Graficul 40 Indicator de Conditii Financiare (ANFCI)
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Sursa: Federal Reserve Bank of Chicago

Deoarece socurile de incertitudine pot afecta firmele pe mai multe piete diferite, este necesara utilizarea
unui indicator mixt pentru a surprinde pe deplin partea financiara a mecanismelor de transmitere a
socurilor financiare.

Indicatorul de Conditii Financiare realizat de Chicago Fed (ANFCI) este un indicator compozit extras cu
ajutorul analizei dinamice factoriale dintr-un set de 105 de indicatori de risc, credit si levier din sistemul
financiar american. Indicatorul este construit pentru a reflecta o reprezentare stilizata cu privire la
conditiile financiare din SUA si include pietele monetare, pietele bancare traditionale si sistemul bancar
umbra. Indicatorul este ajustat pentru a tine cont de activitatea economica si inflatie.

Subindicatorul de levier pentru pietele nefinanciare este un indicator corelat cu indicatorul care masoara
ponderea creditului din PIB, fiind o masura pentru instabilitatea pietelor financiare si este asociat cu
cresterea probabilitatii de a intra in recesiune.

Indicele ANFCI este construit pentru a avea o valoare medie de zero si o deviatie standard de 1 pe un
esantion din 1971 pana in prezent. Valorile pozitive ale ANFCI au fost asociate istoric cu conditii financiare
mai stricte, Tn timp ce valorile negative au fost asociate istoric cu conditii financiare mai relaxate decat
media.
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Valorile pozitive ale ANFCI sunt asociate istoric cu conditii financiare mai stricte decat ceea ce ar fi sugerat
in mod obisnuit de conditiile macroeconomice predominante, in timp ce valorile negative au fost asociate
istoric cu contrariul.

Subindicatorul de risc se refera atat la prima inclusa in randamentele activelor riscante incorporate in
veniturile lor, cat si la volatilitatea preturilor activelor. Subindicatorul de credit masoara cererea de
creditare. Subindicatorul de levier este o estimare pentru raportul datorii cu active. Masurile de risc tind
sa primeasca ponderi pozitive, in timp ce masurile de creditare si de indatorare tind sa primeasca ponderi
negative, astfel incat conditiile financiare incordate sunt asociate cu riscul peste medie si cu creditul si
efectul de levier sub medie.

Avand in vedere corelatia neconditionata puternica dintre incertitudinea economica si conditiile
financiare este important sa se identifice starea generala a pietelor financiare pentru a izola rolul jucat de
socurile de incertitudine.

Graficul 41 Indicatori de avertizare timpurie
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Indicatorii de avertizare timpurie sunt construiti pentru a anticipa faptul ca o criza financiara urmeaza sa
aibd loc din cauza deteriorarii indicatorilor macroeconomici. Tn primul trimestru din 2022, indicatorul de
avertizare timpurie pentru Romania se situeaza la un nivel ridicat, dar sub nivelul inregistrat in 2020.
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Graficul 42 Indicator de tensiune financiard — Romdnia (CLIFS)
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CISSY” este un indicator compozit pentru riscurile sistemice calculat de Banca Centrald Europeana.
Indicatorul CISS este construit pentru a ardata masura in care stresul financiar sistemic contribuie la
instabilitatea financiara a pietelor europene. Acesta ia in calcul diferite sectoare ale sistemului financiar
european: pietele de actiuni si obligatiuni, schimb valutar si pietele monetare etc. Valoarea indicatorului
este constransa sa fie in intervalul (0, 1), astfel incat valorile mai mari indica perioadele de stres financiar
pentru pietele europene.

Conform indicatorului CLIFS, care este un indice calculat de Banca Centrala Europeana pentru a masura
stresul financiar la nivel de tara, Romania s-a caracterizat printr-o crestere a tensiunii financiare tn primul
trimestru din 2022.

Cu toate ca in cel de al ll-lea trimestru din 2021 indicatorul CISS a inregistrat o tendinta de scadere,
incepand cu trimestrul al lll-lea indicatorul a inceput sa creasca rapid.

17 CISS - Composite Indicator of Systemic Stress
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Graficul 43 Indicator CISS pentru riscul sistemic
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Sursa: Banca Centrald Europeand, ASF
Sub-indicatorii CISS care masoara volatilitatea pietei de actiuni, obligatiuni si schimb valutar au avut o
tendinta de crestere in perioada T3 2021-T1 2022.

Evolutia indicilor bursieri din Statele Unite ale Americii, Germania, Austria, Romania, Ungaria, Cehia,
Polonia si Stoxx600 este normalizata pentru a facilita comparatia dintre evolutiile pietelor de capital
(medie zero, deviatie standard = 1) si este prezentata in graficul urmator.

Desi in graficul urmator sunt prezentate doar cateva piete de capital, toate pietele de capital europene au
avut o tendinta de scadere rapida n primul trimestru din 2022 urmate de corectii ulterioare.
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Graficul 44 Evolutia pe termen scurt pe pietele de capital (deviatie standard)
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Sursa: Refinitiv, calcule ASF

Indicele de contagiune pentru titlurile de stat!® evalueazd méasura in care socurile de pe pietele interne
afecteaza alte tari, dar si evolutia intensitatii fenomenelor de contagiune prin comparatie cu valorile
anterioare ale indicelui (Diebold, 2009).

Calculul indicelui este bazat pe un model Vector autoregresiv cu 1 lag pentru un esantion mobil de 50 de
date saptamanale pentru obligatiunile denominate in euro de lItalia, Estonia, Austria, Franta, Olanda
Portugalia, Irlanda Finlanda, Belgia, Bulgaria, Ungaria, Cehia si Polonia si in lei pentru Romania cu o
maturitate de 10 ani, incepand cu anul 2014. Valorile obligatiunilor emise de Germania sunt utilizate drept
valoare de referinta pentru calculul spread-ului obligatiunilor.

18 Claeys, P., & Vasitek, B. (2014). Measuring bilateral spillover and testing contagion on sovereign bond markets in Europe. Journal of Banking &
Finance, 46, 151-165.
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Pe piata titlurilor suverane, contagiunea dintre randamentele titlurilor de stat a crescut brusc si s-a
intensificat Tn primul trimestru din 2020, in lunile februarie si martie, depasind ca viteza episoadele
anterioare de raspandire a contagiunii dintre economiile europene in Grexit si Brexit.

Indicele de contagiune pentru titlurile de stat a crescut ca urmare a descresterii apetitului la risc al
investitorilor ceea ce a determinat un soc generalizat in rata dobanzii titlurilor suverane la nivel
international.

Graficul 45 Indice de contagiune pentru titlurile de stat (10 ani)
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Sursa: Refinitiv, calcule ASF

Factorii care influenteaza pretul obligatiunilor suverane sunt aversiunea globala la risc, contagiunea si
riscul specific de tara. Cresterea din lunile februarie si martie a fost influentatd predominant de
aversiunea globala la risc.

Contagiunea netd este diferenta dintre contagiunea primita si contagiunea transmisa si este un indicator
pentru importanta relativa a acestora pentru piata de obligatiuni suverane. Modelul indica ca Bulgaria,
Romania, Olanda,Cehia,Austria si Portugali primesc net contagiune, in timp ce restul tarilor transmit
contagiune.

Contagiunea indica sensibilitatea fata de modificarile in randamentele celorlalti indici studiati si arata
astfel gradul de integrare pe termen lung, dar si sensibilitatea pe termen scurt fata de miscarile celorlalte
piete de capital.
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Tabelul 10 Contagiunea primitd si transmisa in randamentele titlurilor de stat (10 ani)

RO 6.6 SP AU FR NL PT IR FN BE BL HN cz

RO 41.8

SP

AU g

FR

NL 21

PT

=

FN 3.6

BE

BL

HN 6.7

cz 9.4

PO 5.4

Sursa:Refinitiv, calcule ASF

indepértarea de la tendinta de echilibru pe pietele de capital europene este un fapt observat si inclus ca
risc principal la adresa stabilitatii financiare de cele mai importante institutii financiare din lume. Nivelul
de echilibru al pietei de capital este nivelul normal de piatd, o variabila neobservabila (latentd), care poate
fi estimata statistic. Estimarea nivelului de echilibru este importanta pentru analiza stabilitatii pietei de
capital, pentru ca ofera un nivel de referinta pentru analiza pietei de capital.

Depasirea nivelului de echilibru poate indica o perioada de crestere nesustenabila a pietei financiare
sau o modificare a nivelului de echilibru pe fondul modificarii factorilor fundamentali care afecteaza
economia (ex: progresul tehnologic). Scaderea pietei sub nivelul de echilibru poate indica o perioada
temporara de stres financiar (ex: efecte de contagiune) sau modificarea nivelului de echilibru ca urmare
a unei perioade de recesiune economica.

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

Indice, = medie, + socuri,, socuri,~NID(0,02)

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

Dinamica mediei este datd de valoarea din ziua anterioara la care se adauga erorile de masurare si este
modelat ca un proces aleatoriu. Erorile de masurare sunt datorate modificarii compozitiei indicelui, a

ponderilor companiilor existente etc. Nivelul la echilibru al indicelui pietei de capital este trasat de medie,
a carei dinamica este latenta (neobservabila).

9 Durbin, J. and Koopman, S.J., 2012. Time series analysis by state space methods. Oxford university press.
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Graficul 46 Evolutia indicilor bursieri STOXX600, Austria, Romdnia si Polonia fatd de nivelul de echilibru
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Sursa:Refinitiv, calcule ASF

Reprezentarea grafica a nivelului de echilibru si a benzilor de incredere (90%) indica nivelul de echilibru,
intervalele de incredere pentru acesta si valorile zilnice de inchidere pentru indicii reprezentati.

incepand cu cel de al doilea trimestru din 2021, indicele STOXX600 (proxy pentru piata de capital
europeana), pietele de capital din Austria, Romania, Polonia au inregistrat o crestere peste nivelul de
echilibru. Cresterile pietelor de capital au depasit cu mult nivelul de echilibru estimat, rezultatele obtinute
indicand astfel o dinamica diferita de asteptarile economice de crestere a companiilor listate pe acesti
indici. Deoarece asteptarile de crestere macroeconomica s-au contractat puternic in primul trimestru din
2022, evolutia indicilor se situa la sfarsitul lunii aprilie 2022 sub nivelul de echilibru.
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Graficul 47 Evolutia ciclului financiar pentru piata de capital din Romdnia

600

400

200

\ ) /
O o w/ mmm v g _\._/hl'\a".f- 1

-200

-400

-600

-800

-1000
4/29/2016

4/29/2017

Ciclul financiar (3 luni)

Ciclul financiar (2 luni) Ciclul financiar (1 luni)
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Pe baza modelului estimat mai sus, a fost extras ciclul financiar pentru activele tranzactionate pe piata de
capital din Romania. Rezultatele au fost netezite pentru 3 durate: 1 luna, 2 luni si 3 luni. Cu toate ca piata
de capital din Romania in 2021 a crescut rapid ca urmare a dezvoltarilor interne materializate in listari si

in cresterea atractivitatii externe, factori externi din primul trimestru al anului 2022 au determinat o

contractie a ciclului financiar care este in prezent (aprilie 2022) in scadere.

Rezultatele obtinute converg cu estimari similare din lucrari de specialitate si indica o contractie a celor

mai multe piete de capital care este datorata cresterii inflatiei, perspectivelor reduse de crestere

economica si incertitudinii sporite.
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Graficul 48 Influenta burselor externe asupra randamentelor pietei de actiuni domestice (descompunerea
istoricd a socurilor primite - model VAR)
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Sursa: Refinitiv, calcule ASF

Interconectarea economiilor si a pietelor financiare a permis o reactie instantanee si transmiterea
uniforma a socurilor inspre toate economiile.

Descompunerea istorica a socurilor arata cat de mult a fost influentata o bursa in evolutia trecuta de pe
alte burse. Descompunerea istoricd a socurilor primite de indicele pietei de actiuni din Romania (indice
calculat de Refinitiv similar indicelui BET-C) arata ca in primul trimestru din 2021cresterea pietei de capital
din Romania a fost endogena, rapida si puternici. In trimestrele Il si Ill, bursa locald a fost expusa unui
mix de socuri externe de magnitudine redusa.

Impactul economic generat de pandemie este intensificat de interconectarea economiei internationale.
Acest efect se observa cel mai puternic pe pietele financiare, in special pe pietele de actiuni.

Interconectarea pietelor de actiuni poate fi analizata si cu ajutorul algoritmilor de Tnvatare automata
nesupravegheats care cautd grupdri ascunse in date. Dendrogramele prezentate in graficele urmatoare®

20 Analiza de clasificare a observatiilor in grupuri (cluster analysis) este o0 metoda de invatare nesupravegheata care face inferente din seturile de
date fara a avea nevoie de o variabild dependenta (y). Observatiile sunt grupate in functie de similaritatea lor in acelasi grup. Pentru a imparti
observatiile in functie de similaritate se foloseste o mdsura de distanta.

Algoritmul de clusterizare ierarhicad are urmatorii pasi: 1. Cauta similaritatea dintre fiecare pereche de obiecte din setul de date folosind un tip de
distanta. Pentru un set de date cu m obiecte, exista m*(m-1)/2 perechi care sunt grupate in matricea de disimilaritate. Matricea de disimilaritate
este simetrica de dimensiune m*m iar elementul D(i,j) corespunde distantei dintre observatiile i si j. 2. Se grupeaza obiectele intr-un arbore de
cluster binar, ierarhic prin legarea perechilor de obiecte aflate in imediata apropiere utilizand functia de legatura. Functia de legatura foloseste
informatiile despre distanta generate in pasul 1 pentru a determina apropierea obiectelor intre ele. Clusterele binare sunt grupate in clustere mai
mari clustere pana cand se formeaza un arbore ierarhic. 3. Determinarea numarului de clustere e necesara pentru a partitiona arborele ierarhic
in clustere. Exista modalitati prin care se poate verifica tdierea care poate fi si arbitrara. Verificarea clusterizarii datelor se poate face prin
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au fost realizate pe baza distantelor dintre indicii pietelor de capital europene, calculate pe baza distantei
Chebyshev. Datele rezultate au fost transformate intr-un arbore ierarhic tip cluster, diferentierea fiind
facuta in functie de distanta de la mediana.

Analiza randamentelor arata ca Romania, Polonia, Lituania si Estonia sunt grupate pe termen lung (2014-
2022) in acelasi cluster, ceea ce indica o dinamica apropiata a acestora. Urmatorul grup, cel mai apropiat
ca dinamica, este format din Slovenia, Bulgaria, Croatia si Slovacia. Pe termen lung, distantele dintre piete
se estompeaza.

Graficul 49 Gruparea pietelor de capital europene pe termen lung (2006-2022 Q1)
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Sursa: Refinitiv, calcule ASF

Analiza randamentelor pe termen scurt (2021 Q2 - 2022 Q1) aratd ca Romania, Spania, Cipru, Croatia si
Bulgaria au avut dinamici asemanatoare. Pe termen scurt, dinamica pietelor europene tinde sa fie diferit3,
ceea ce se reflectd in marirea distantelor dintre acestea si diferentierea clard a acestora in grupari
distincte. Cresterea distantelor dintre pietele financiare europene implica a scadere a dependentelor
dintre acestea.

verificarea disimilaritatii. intr-un obiect clusterizat ierarhic toate datele sunt legate la un anumit nivel. Lungimea legdturii dintre dou3 clustere
(care este diferita de distanta dintre observatii) se numeste distanta cofenetica. Se compara doua seturi de date: primul set de date este rezultatul
functiei de grupare dintre date iar al doilea este dat de distantele folosite pentru a crea ierarhizarea. Daca corelatia cofeneticad este aproape de
1, atunci rezultatele obtinute sunt aproape de ordonarea naturala.
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Graficul 50 Gruparea pietelor de capital europene pe termen scurt (2021Q2--2022 Q1)
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Piata de capital din Romania a inregistrat o redresare puternica in urma crizei cauzate de pandemia de
COVID-19 si s-a dovedit Tn mare parte rezilienta in cursul anului 2021. Cu toate acestea, aparitia noilor
variante ale virusului COVID-19, ingrijorarile privind riscul inflationist, cresterea preturilor marfurilor,
precum si riscurile geopolitice au generat noi obstacole Th drumul de redresare a pietelor de capital.

Ca urmare a invaziei Rusiei in Ucraina, evolutiile pietelor bursiere internationale au inregistrat o
deteriorare, insa nu de aceeasi magnitudine cu cea din martie 2020 cand pietele au avut cea mai
semnificativd inrdutdtire din cauza pandemiei COVID-19. in contextul declansérii actiunilor militare in
Ucraina de catre Rusia Tn data de 24 februarie 2022, principalul indice al Bursei de Valori Bucuresti (BET)
aincheiat pe data de 24 februarie 2022 la un nivel de 12,664 de puncte, in scadere fata de ziua precedenta
cu 4%.

Piata bursiera din Romania a cunoscut in trimestrul | 2022 o volatilitate ridicata, corelata cu o tendinta
similara observatd pentru majoritatea pietelor de capital din regiune. in luna martie 2022, din cauza
conflictului dintre Ucraina si Rusia s-a Tnregistrat un episod ridicat de volatilitate pe Bursa de Valori
Bucuresti.Volatilitatea s-a diminuat la finalul lunii aprilie 2022 si s-a mentinut si Tn luna mai la un nivel
redus, revenind la pragul anterior declansarii conflictului.

n pofida evenimentelor recente, Bursa de Valori Bucuresti a avut o evolutie pozitiva in trimestrul | 2022
comparativ cu aceeasi perioada a anului trecut. De asemenea, activele organismelor de plasament colectiv
(OPC) din Romania au inregistrat o valoare de circa 50 miliarde lei la data de 31 decembrie 2021, in
crestere cu peste 20% fata de anul 2020.

Pietele financiare de actiuni sunt susceptibile de a experimenta o volatilitate continua pe termen scurt,
daca tensiunile dintre Rusia si Ucraina persistd. De asemenea, in ceea ce priveste ratele dobanzilor,
volatilitatea se mentine ridicata, reflectand incertitudinile legate de procesul de normalizare a politicilor
din economiile avansate.

Piata organismelor de plasament colectiv este puternic interconectata cu evolutia pietelor de
tranzactionare a instrumentelor financiare si cu piata bancara, atat performantele fondurilor, cat si
fluxurile nete de capital catre aceste entitati fiind dependente de nivelul dobanzilor pe piata, al
randamentelor obligatiunilor si indicilor bursieri de actiuni.

Pe piata organismelor de plasament colectiv actioneaza un numar important de entitati (fonduri de
investitii incadrate Tn diferite tipuri in functie de structura plasamentelor, societati care le administreaza
si depozitari), iar fiecare astfel de categorie de entitati se confruntd in activitatea uzuald cu riscuri
specifice.

Piata instrumentelor si investitiilor financiare este a doua ca marime supravegheata de ASF (4,23% din
PIB), din perspectiva valorii activelor entitatilor supravegheate, dar totodata si cea mai complexa din
perspectiva numarului mare de tipuri de entitati ce actioneaza pe aceasta piatd, a mecanismelor de
functionare ale acestora.
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Pe piata instrumentelor si investitiilor financiare se identifica cel putin urmatoarele tipuri importante de
entitati autorizate, supravegheate si reglementate de catre ASF:

e organismele de plasament colectiv (OPC) impreuna cu administratorii, depozitarii si distribuitorii
acestora. in cadrul acestei categorii foarte largi existd diferentieri importante intre:

o organismele de plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM - de reguld fonduri
deschise de investitii, de diferite tipuri, inclusiv fonduri de piata monetara sau fonduri
tranzactionate la bursa) si fondurile de investitii alternative (FIA — pot fi atat fonduri
deschise cat si fonduri inchise, in aceasta categorie se incadreaza cele 5 SIF-uri si Fondul
Proprietatea);

e piata bursiera, administrata de Bursa de Valori Bucuresti, impreuna cu toate sectiunile si sistemele
de tranzactionare aferente, precum si cu Depozitarul Central, institutie-cheie in cadrul
infrastructurii de compensare si decontare;

e intermediarii pe piata bursiera, deopotriva societati de servicii de investitii financiare (SSIF) si
institutii de credit locale si intermediari din alte state membre;

e emitentii de instrumente de credit sau instrumente de capital tranzactionate ce fac obiectul
autorizarii din partea ASF si monitorizarii indeplinirii cerintelor de transparenta fata de investitori.

fnanul 2021, comparativ cu anul 2020, s-au inregistrat cresteri ale activelor nete atat in cazul organismelor
de plasament colectiv in valori mobiliare (+19,29%), cat si in cazul fondurilor de investitii alternative
(+12,47%), potrivit datelor publicate de EFAMA.

Valoarea cumulata a vanzarilor nete ale OPCVM-urilor a fost de circa 238 miliarde EUR 1n anul 2021 fata
anul 2020, in care piata europeand de OPCVM-uri a inregistrat vanzari nete in valoare de 226 miliarde
EUR. Fondurile de investitii alternative din Europa au inregistrat iesiri nete de 5 miliarde EUR, comparativ
cu intrdri nete de 64 miliarde EUR in trimestrul IV 2020. Aceste iesiri nete au fost cauzate de decizia unui
mare fond de pensii olandez de a-si retrage investitiile din FIA.
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Graficul 51 Activele nete (miliarde EUR) ale organismelor de plasament colectiv in valori mobiliare din
Europa la 31 decembrie 2021

6,000

4,925
5,000

Miliarde EUR

4,000

3,096
3,000

2,000 1,539

936

1,000 718 580 508

304
2>8200187181140106 48 33 27 19 18 16 8 7 5 4 3 3 2 1 0

I IR I I I I I I N B B I N A I B I IR I I I I I R R R N
o& \,bob,@(\\ @\‘\3’9 oeb\ 7,(‘\ 'b‘\\ {&/§ e}% 'b‘(' eﬁ}\,b(\b o",’&\@(\b a,@’\ \o(\\ o(’;’}\ \)‘('\ (’e‘,‘\\ ,\Qf’\ \{b('\ %Q\ \\95\\ @’9& O’z‘»‘\‘ Q{?‘\ 03’0 ('}Q’\
IR P &R L E 0 T PR SE QIS ¢S
< & & ESSE Sl N I Q9 Q
NS @lg\ Q RS

Sursa: EFAMA
La 31 decembrie 2021, piata fondurilor de investitii din Europa cuprindea 65.212 fonduri de investitii (in
crestere cu 1,90% fata de numarul de la finele anului 2020: 63.999), dintre care 35.040 organisme de
plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM), respectiv 30.172 fonduri de investitii alternative (FIA).

Graficul 52 Activele nete (miliarde EUR) ale fondurilor de investitii alternative din Europa la 31 decembrie
2021
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Cele mai mari cresteri ale vanzarilor nete au fost inregistrate in cazul OPCVM-urilor de fonduri monetare,
care au consemnat in trimestrul IV 2021 intrdri nete n valoare de 91 miliarde EUR, in timp ce la polul opus
se afla fondurile ARIS, cu iesiri nete in valoare de aproximativ 2 miliarde EUR. in cazul FIA, cea mai mare
valoare a intrarilor nete s-a constatat in categoria reprezentata de alte fonduri (+72 miliarde EUR), in timp
ce fondurile de obligatiuni au inregistrat iesiri nete in valoare de 59 miliarde EUR.

La finalul lunii decembrie 2021, in Romania isi desfasurau activitatea 15 societati de administrare a
investitiilor (SAl), 83 fonduri deschise de investitii (FDI), 32 fonduri inchise de investitii/fonduri de investitii
alternative (FiI/FIA) din care 5 societati de investitii financiare (SIF) si Fondul Proprietatea si 4 depozitari.
Valoarea totala a activelor organismelor de plasament colectiv (OPC) din Romania era de circa 50 miliarde
lei la data de 31 decembrie 2021, in crestere cu circa 21% comparativ cu anul anterior.

Tabelul 11 Numdrul de OPC si SAI

Categorie entitate 31.12.2009 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2021
Nr. entitati Nr. entitati Nr. entitati Nr. entitati
Societati de administrare a investitiilor 20 18 18 15
Fonduri deschise de investitii 51 78 82 83
Fonduri inchise de investitii/Fonduri de 16 24 26 32
investitii alternative din care:
Societati de investitii financiare 5 5
Fondul Proprietatea 1
Depozitari 9 4 4
Sursa: ASF

Conform obiectului de activitate, o societate de administrare a investitiilor poate administra fonduri
deschise si inchise de investitii sau fonduri de investitii alternative precum si conturi individuale de
investitii. Pe ansamblul pietei, fondurile deschise de investitii sunt mai numeroase decat cele inchise si
cumuleaza active de valoare semnificativ mai ridicata.

Numarul investitorilor in fondurile inchise de investitii/fondurile de investitii alternative este mult mai
scazut decat cel al investitorilor in FDI. Astfel, |a finele lunii decembrie 2021 numarul investitorilor in FDI
s-a majorat fatd de sfarsitul anului 2020 cu 102.646 de investitori, iar numarul investitorilor in Fil/FIA se
situa la 88.454 investitori (cei mai multi 88.169 persoane sunt investitori persoane fizice).
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Graficul 53 Depozitarii activelor OPC
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Gradul de concentrare pe piata serviciilor de depozitare a activelor fondurilor deschise de investitii este
ridicat. Dintre cei patru depozitari BRD — Groupe Société Générale S.A. detine o pondere de aproximativ
62% din totalul activelor fondurilor de investitii.Pentru piata fondurilor deschise de investitii, analizata din
perspectiva activelor administrate de SAl-uri, indicele Herfindahl-Hirschman are valoarea de 0,2257, ceea
ce aratd un grad ridicat de concentrare. Acest lucru este confirmat si de indicatorii CR (,,concentration
rate”). In cazul administratorilor fondurilor inchise de investitii, gradul de concentrare este mediu.

Graficul 54 Gradul de concentrare pe piata fondurilor de investitii din Roménia (dupd activul net la
31.12.2021)

0.2257 0.250
100% X

0.200

80%

0.139 .
6% % 0.150
0% 0.100
20% 0.050
0% 0.000
FDI Fil

CR3 " CR5 mCR7 XHHI

Sursa: ASF

O analiza pe categorii de organisme de plasament colectiv arata c3, la finalul anului 2021, activele totale
ale SIF-urilor s-au majorat cu 21% fatda de finele lunii decembrie 2020, iar FP a fnregistrat cea mai
semnificativa crestere a activului total (33%) fata de finalul anului 2020.

Pag. 71



Graficul 55 Evolutia activelor totale pe categorii de OPC (milioane lei)
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Din perspectiva structurii plasamentelor, FDI sunt orientate preponderent catre instrumentele cu venit fix
(titluri de stat si obligatiuni), in vreme ce Fil/FIA au o orientare dominant citre plasamentele in actiuni.

Pe ansamblul pietei, structura consolidata a investitiilor tuturor organismelor de plasament colectiv indica
totusi o preferintd pentru titlurile de capital a caror valoare totala este de circa 26,5 miliarde lei,
consemnand o pondere de circa 53% din activul cumulat al OPC. Investitiile Tn instrumente financiare cu
venit fix la nivelul intregii piete sunt in valoare de 20 miliarde lei, reprezentand aproximativ 40% din activul
total al OPC.

Tabelul 12 Structura portofoliilor investitionale pe categorii de OPC si pe clase de active (lei)

Active totale - Fonduri Fonduri
31.12.2021 deschise inchise/FIA SIF FP TOTAL
Actiuni 2.114.524.332 1.214.889.755 10.001.571.078 13.199.995.567 26.530.980.732
Obligatiuni 4.676.603.207 42.007.476 175.487.880 - 4.894.098.563
Titluri de stat 9.477.150.696 - - 77.106.529 9.554.257.225
Depozite si disponibil 4.321.236.453 133.481.259 658.413.787 415.612.574 5.528.744.072
Titluri OPCVM/AOPC 1.872.275.196 172.333.724 1.107.750.213 - 3.152.359.133
Altele 135.265.381 67.177.007 117.217.970 298.725 319.959.083
Sursa: ASF

La 31 decembrie 2021 fata de finalul anului 2020, se constata o majorare a investitiilor efectuate in actiuni
(35%), titluri OPCVM/FII/FIA (37%), obligatiuni (4%) si depozite si disponibilitdti (15%), concomitent cu o
reducere cu circa 10% a plasamentelor in titluri de stat.

Structura portofoliilor FDI este orientata cu precadere spre instrumentele financiare cu venit fix. Dintre
acestea, cea mai semnificativa pondere Tn activul total al fondurilor deschise o detin titlurile de stat (42%),
fiind urmate de obligatiunile corporative cotate (21%).
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n ceea ce priveste structura plasamentelor Fil/FIA, se constatd ci acestea sunt orientate cu precidere
spre investitiile Tn actiuni, ce detin o pondere de aproximativ 75% din activul total al Fil/FIA, dintre care
circa 70% din activul total reprezinta plasamente in actiuni cotate. De asemenea, se mentine preferinta
mult mai redusa pentru strategiile investitionale orientate catre instrumentele cu venit fix. Astfel,
investitiile in obligatiuni detin o pondere de aproximativ 2,6% din activul total, fiind semnificativ mai

scazuta comparativ cu ponderea plasamentelor in actiuni ale FDI.

Graficul 56 Evolutia alocdrii strategice a portofoliilor OPC
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La sfarsitul lunii decembrie 2021, isi desfasurau activitatea 83 de fonduri deschise de investitii, structurate
pe cinci categorii: fonduri de actiuni (28), fonduri de obligatiuni (30), fonduri diversificate (13) si fonduri

mixte (11: combinatie actiuni-obligatiuni).

Fondurile de obligatiuni detin ca numar cea mai mare pondere in categoria acestui segment de piata.
Fondurile de actiuni si cele diversificate sunt, de asemenea, bine reprezentate, ceea ce arata ca interesul
investitorilor pentru aceste doua clase de active (obligatiuni si actiuni) este semnificativ.

Tabelul 13 Structura activelor nete pe categorii de Fonduri Deschise de Investitii

FDI functie de politica

. . . Activ net 31.12.2019 (lei) Activ net 31.12.2020 (lei)
investitionala

Activ net 31.12.2021 (lei)

Fonduri de actiuni 881.052.086 984.348.733

Fonduri diversificate 3.212.103.191 2.850.911.952

Fonduri de obligatiuni 17.972.448.926 15.432.129.149

Fonduri mixte 433.418.300 384.075.582

TOTAL 22.499.022.503 19.651.465.416
Sursa: ASF

2.626.324.909
3.406.214.420
15.787.573.914
748.892.875
22.569.006.118
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Cea mai ridicata pondere in activul net cumulat al FDI este detinuta de fondurile de obligatiuni, circa 70%.
Fondurile diversificate ocupa locul al doilea din punct de vedere al cotei de piata, detinand o pondere de
aproximativ 15% in activele nete cumulate ale FDI.

Durata modificata (Modified duration) pentru un portofoliu de instrumente cu venit fix reprezinta
modificarea procentualda aproximativa a valorii portofoliului ca urmare a modificarii cu 1% a
randamentelor tuturor instrumentelor cu venit fix care fac parte din structura acelui portofoliu. Durata
modificatd un indicator important pentru investitori, deoarece 1i poate ajuta sa inteleaga cum vor
reactiona detinerile lor de obligatiuni la modificarile ratelor dobanzilor. De exemplu, daca un investitor
detine o obligatiune cu o valoare a duratei modificate de 2, se poate astepta ca pretul obligatiunii sa scada
cu 2%, daca ratele dobanzilor cresc cu 1%.

ntre ratele dobanzilor de piat3 si pretul instrumentelor cu venit fix exist3 o relatie inversa, in sensul c&, o
crestere a ratelor de dobanda conduce la o diminuare a valorii acestora. Modificarile ratelor de dobanda
se reflectd imediat Tn valoarea unitatii de fond doar in cazul in care titlurile din portfoliu sunt evaluate prin
metoda marcarii la piata si daca acestea sunt lichide. Cu cat valoarea indicatorului este mai mare, cu atat
creste fluctuatia pretului.

Graficul 57 Durata modificatd pentru fondurile de obligatiuni®*
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21 Au fost selectate fondurile de obligatiuni administrate de primii 5 administratori ca marime.
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Modified duration
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Sursa: ASF, calcule ASF
In cele prezentate mai sus se observa o diminuare a valorii duratei modificate pentru cele mai multe dintre

fondurile de obligatiuni cu exceptia BT Dolar Fix, BT Fix, OTP ComodisRO, Raiffeisen Dolar Plus, Raiffeisen
Euro Plus si Raiffeisen RON Plus, unde acestea au inregistrat o majorare a indicatorului.

Graficul 58 Durata modificata (histogramd) pentru fondurile de obligatiuni (aprilie 2021-aprilie 2022)
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Histograma pentru durata modificata pentru fondurile de obligatiuni pentru perioada aprilie 2021-aprilie 2022
arata ca sunt putine fonduri care sunt mult expuse riscului de rata a dobanzii, respectiv care au o durata
modificata de peste 5 ani.

Din categoria fondurilor inchise de investitii, fondurile diversificate detin o pondere de peste 42% in activul net
cumulat al Fil/FIA, ceea ce arati cd interesul investitorilor in fonduri inchise pentru aceasts clasd de active este
semnificativ. Din punct de vedere al cotei de piata, fondurile diversificate sunt urmate de cele de actiuni (38%
din activul net). Astfel, la finalul lunii decembrie 2021, circa 81% din totalul activelor nete administrate de
FlI/FIA sunt coordonate de fondurile de actiuni si de cele diversificate. Activul net al fondului inchis de
obligatiuni, in valoare de 524.907 lei, reprezenta doar 0,03% din activul net cumulat al Fil.

Din perspectiva structurii plasamentelor Fil/FIA, se constat3 c3 acestea sunt orientate cu precidere spre
investitiile in actiuni, ce detin o pondere de aproximativ 75% din activul total al Fil/FIA, dintre care circa
70% din activul total reprezintd plasamente Tn actiuni cotate. De asemenea, se mentine preferinta mult
mai redusa pentru strategiile investitionale orientate catre instrumentele cu venit fix. Astfel, investitiile in
obligatiuni detin o pondere de aproximativ 2,6% din activul total, fiind semnificativ mai scazuta
comparativ cu ponderea plasamentelor Tn actiuni ale FDI.

SIF Banat-Crisana (SIF1), EVERGENT Investments si SIF Oltenia (SIF5) sunt societatile de investitii financiare
ce au inregistrat cele mai ridicate valori pentru activele nete la finalul anului 2021.

La finele lunii decembrie 2021 comparativ cu sfarsitul anului 2020, activele nete cumulate ale SIF-urilor au
inregistrat o crestere de aproximativ 17%, iar societatea de investitii financiare care a avut cea mai mare
apreciere a activului net a fost SIF Muntenia (SIF4), de circa 29%.

Tabelul 14 Evolutia sinteticd a celor cinci societdti de investitii financiare

DATA indicatori SIF1. EVERGENT SI!: 3 . SIF4 . SIF5'
Banat-Crisana Investments Transilvania Muntenia Oltenia
VUAN (lei) 5,4928 2,0417 0,5412 1,9061 3,8274
Pret de piata 2,2000 1,25 0,3440 0,8200 1,8000
31.12.2020 Discount (%) 59,95% 38,78% 36,44% 56,98% 52,97%
Activ Net (lei) 2.826.268.753 | 1.996.644.101 | 1.173.368.284 | 1.542.284.671 | 2.061.065.470
Nr. actiuni emise 515.422.363 980.981.287 2.162.443.797 784.645.201 522.149.143
VUAN (lei) 6,6268 2,4888 0,6424 2,5268 4,3953
Pret de piata 2,5400 1,2250 0,3450 1,5650 1,6860
31.12.2021 Discount (%) 61,67% 50,78% 46,30% 38,06% 61,64%
Activ Net (lei) 3.363.153.702 | 2.347.051.191 | 1.382.377.871 | 1.982.613.439 | 2.199.826.336

Nr. actiuni emise 507.510.056 957.563.544 2.152.000.000 784.645.201 500.000.000
Sursa: ASF, BVB, Rapoarte SIF

Fondul Proprietatea a inregistrat o valoare a activelor nete de 13,24 miliarde lei la finalul lunii decembrie
2021, in crestere cu aproximativ 29% fata de luna decembrie 2020. Activele FP erau concentrate
preponderent in Romania.
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Tabelul 15 Evolutia sinteticd a Fondului Proprietatea

Elemente de portofoliu 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021
Numar de actiuni emise 9.101.963.263 7.613.970.697 7.210.158.254 6.412.196.967
Activ Net (lei) 10.232.198.304 11.871.445.440 10.266.911.904 13.244.639.868
VUAN 1,4095 1,7339 1,6974 2,2624
Pret de inchidere (lei) 0,8830 1,2100 1,4500 1,9900
Discount (%) 37,35% 30,22% 14,58% 12,04%

Sursa: Fondul Proprietatea

Indicele BET a depdsit pragul de 13.000 puncte la finalul anului 2021, pentru ca in luna ianuarie 2022
indicele BET sa atinga un maxim de 13.682 puncte. La 31 mai 2022, toti indicii bursei locale au inregistrat
scaderi comparativ cu finalul anului 2021.

Tabelul 16 Variatia anuald a indicilor bursieri locali vs. variatia Indicelui Preturilor de Consum

An BET BET-BK BET-FI BET-NG BETPlus BET-TR BET-XT BET-XT-TR IPC
2010 12,32% -7,98% 29,49% 1,87% 3,07%
2011 -17,68% -12,01% -20,68% -13,81% 3,14%
2012 18,74% 31,20% 2,61% 19,93% 4,95%
2013 26,10% 19,09% 23,32% 6,11% 23,40% 1,55%
2014 9,07% 3,69% -3,22% 5,74% 6,33% 0,83%
2015 -1,11% 2,55% -0,02% -14,02% -1,26% 3,14% 0,34% -0,93%
2016 1,15% 0,19% -1,87% -2,97% 1,74% 9,70% 0,47% 8,39% -0,55%
2017 9,44% 22,85% 33,43% 10,79% 10,72% 19,09% 14,48% 23,80% 3,32%
2018 -4,77% -11,63% -12,63% -7,41% -4,77% 4,30% -7,62% 0,48% 3,27%
2019 35,13% 29,68% 37,27% 30,26% 34,26% 46,90% 34,45% 45,57% 4,04%
2020 -1,72% -1,34% -9,40% -11,80% -1,70% 3,39% -4,73% 0,02% 2,06%
2021 33,20% 34,67% 21,08% 29,41% 32,98% 40,00% 31,08% 37,08% 8,18%
2022* -4,22% -7,84% -4,68% -0,46% -4,03% -0,18% -5,09% -1,14% 9,16%

Sursa: BVB, calcule ASF, *ultima datd valabild 31.05.2022

Cele mai semnificative cresteri au fost inregistrate in anul 2019 comparativ cu anul 2018. n plus, cresteri
importante au fost observate si Tnh anul 2021 fata de anul 2020. Acest lucru se datoreaza si faptului ca in
anul 2019 BVB a trecut la statutul de piata emergenta. Cu toate cd, pe parcursul anului 2020, au fost
inregistrate evolutii negative ale indicilor, datorate crizei generate de pandemia COVID-19, indicii au
avansat, iar bursa a recuperat pierderile inregistrate. Ca urmare a conflictului militar dintre Rusia si
Ucraina de la inceputului anului curent, indicii au prezentat o evolutie usor descendentd, iar cea mai
importanta scadere la data de 31 mai 2022 comparativ cu 31 decembrie 2021 a fost inregistrata de indicele
BET-BK (-7,84%), urmat de indicele BET-XT (-5,09%).
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Graficul 59 Evolutia comparativd a indicilor BET si BET-FI

300 Evolutia BET(2009=100) Evolutia BET-FI (2009=100)
240
220
250 200
180
200 160
140
150 120
100
100 30
60
50 40
20
0 < 0
N O < N ™M n O N 0 0 Q9 o A O 4 &N O < N VW N 0 0O O dH
SRS83233R38R_88¢8¢% SES8S8E8E8E8E88882¢8¢8
g g
e BET BET (crestere reald) e BET-FI BET-FI (crestere reald)

Sursa: Datastream, INSSE, calcule ASF

Dupa criza financiara din 2007-2009, evolutia pietei de capital din Romania a fost puternic afectata de
criza datoriilor suverane din 2011. Indicele BET a scazut cu 8% in 2011, in timp ce indicele BET-FI s-a
diminuat cu aproximativ 19%. Indicele BET a crescut cu 167%, in termeni nominali, Tn luna mai 2022 fata
de anul 2009, iar in termeni reali (fara aportul inflatiei) cu 69%, in timp ce indicele BET-FI a crescut cu
108%, iar in termeni reali cu 32%. Asa cum reiese din graficul de mai sus ambii indici au Tnregistrat o
evolutie remarcabila Tn anul 2021, pentru ca inceputul anului 2022 sa fie marcat de o evolutie usor
negativa.

n perioada 2012-2021, capitalizarea pietei raportatd la produsul intern brut a atins un maxim de 12,4% la
finele anului 2013, dupa care a cunoscut o evolutie descendenta, coborand pana la circa 9% din PIB in anul
2018, urmand ca in anul 2021 sa atinga nivelul de 11,9% din PIB. Factorii care au contribuit la aceasta
evolutie descendentd din perioada 2014-2018 au fost numarul relativ redus de noi companii listate si
valoare de piatd scdzuta a acestora precum si performanta preturilor actiunilor (si implicit a indicilor
bursieri) care a fost inferioara cresterii PIB in termeni nominali.

La finalul anului 2021, capitalizarea companiilor locale listate pe piata reglementata a BVB si pe AeRO a
atins cel maifnalt nivel din istorie si a depasit 160 miliarde lei. Companiile romanesti listate la BVB au ajuns
la cele mai mari valori din istorie. Capitalizarea companiilor autohtone de pe piata reglementata a depasit
141 miliarde lei, sau 28,5 miliarde euro, in crestere cu 38% fata de nivelul de la finalul anului 2020, de 102
miliarde lei.
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Graficul 60 Capitalizare bursierd in PIB (%)
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n trimestrul |1 2022, valoarea cumulatd a tranzactiilor pentru piata principald si SMT?? a inregistrat o
crestere de 28%, de la 4,98 miliarde lei in trimestrul | 2021, la 6,36 miliarde lei in trimestrul 1 2022. Titlurile
de stat au inregistrat scaderi semnificative in trimestrul | 2022 fata de trimestrul | 2021, ca urmare a

faptului ca multe dintre emisiunile de titluri de stat in programul Fidelis al Ministerului Finantelor Publice

din martie 2021 au fost scadente in primavara anului 2022.

Numarul de tranzactii derulate la Bursa de Valori Bucuresti (BVB) a crescut cu 47% fin trimestrul |1 2022

comparativ cu trimestrul 1 2021.

22 sistem multilateral de tranzactionare
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Tabelul 17 Structura tranzactiilor derulate la BVB (Piata BVB si SMT), dupd valoarea corespunzdtoare

fiecdrui tip de instrument

Variatii 31.03.2022 vs. 31.03.2021
31.03.2022
L (%)
Tip de instrument
. A Ponderea valorii .
Nr. tranzactii Valoare (lei) . Nr. tranzactii Valoare
in total (%)
Actiuni, inclusiv drepturi 499.295 5.344.044.495 84% 50% 96%
Obligatiuni 9.327 589.604.214 9% 3% -51%
Produse structurate 41.934 303.368.718 5% 30% 57%
Titluri de stat 3.326 96.337.491 2% -63% -89%
Unitati de fond 12.489 26.792.600 0% 357% 339%
Total 566.371 6.360.147.518 100% 47% 28%

Sursa: BVB

Toti indicii bursei romanesti au inregistrat evolutii negative, la finele lunii mai 2022, comparativ cu finalul
anului 2021. Indicele de referinta BET, care surprinde evolutiile celor mai tranzactionate companii de pe
piata reglementata a BVB, a avut o scadere de aproximativ 4% la 31 mai 2022 comparativ cu finalul anului

2021.

Graficul 61 Evolutia indicilor BVB in perioada 3 ianuarie 2020-31 mai 2022 (31.12.2019 = 100)
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Indicele BET-BK, care a fost construit pentru a putea fi folosit ca benchmark de catre administratorii de
fonduri, dar si de alti investitori, a inregistrat la 31 mai 2022 cea mai semnificativa scadere, de aproximativ
8%.

De asemenea, toti indicii BVB au prezentat evolutii pozitive la finalul lunii mai 2022 comparativ cu luna
mai 2021. Prin urmare, cresterile inregistrate au fost cuprinse intre 2,60% (indicele BET-FI) si 17,53%
(indicele BET-TR).

Piata reglementata constituie locul de tranzactionare a titlurilor de capital (actiuni si drepturi emise de
entitati din Romania si din strdinatate), titlurilor de credit (obligatiuni corporative, municipale si de stat
emise de entitati din Romania si obligatiuni corporative internationale), titlurilor de participare la
organisme de plasament colectiv (actiuni si unitati de fond) si produselor structurate.

Valoarea totala tranzactionata cu titluri de capital a crescut cu 106% in trimestrul | 2022 comparativ cu
trimestrul | 2021, iar numarul tranzactiilor a crescut cu circa 75%.

Valoarea tranzactiilor cu titluri de capital (actiuni, drepturi si unitati de fond) a crescut cu aproximativ
105% (actiuni si drepturi) si cu 339% in cazul unitatilor de fond, in T1 2022, comparativ cu valoarea
inregistrata n aceeasi perioada a anului precedent.

Cea mai ridicata valoare tranzactionata din ultimii doi ani a fost in luna septembrie 2020 (2,7 mld. ron),
fiind sustinuta de vanzarea a 1,7 miliarde actiuni, in valoare de 561 milioane ron, existente in OMV Petrom
S.A. printr-o ofertd de plasament privat accelerat, urmate de actiunile ce au avut ca emitenti Societatea
Energetica Electrica (EL), Banca Transilvania (TLV) si Fondul Proprietatea (FP).

Ministerul Finantelor a emis titluri de stat Tn cuantum de 1,51% din totalul tranzactiilor derulate in T1 2022
si EUR-TBONDS n cuantum de 1,62% din totalul tranzactiilor derulate Tn primul trimestru al anului 2022.
Actiunile raman clasa dominanta de active financiare, cu o pondere de 83,84% din totalul valorii
tranzactionate la BVB la 31 martie 2022.

Pe primele 5 locuri din clasamentul celor mai lichide companii ale caror actiuni au fost tranzactionate pe
piata principala a BVB s-au situat, in continuare, TLV (Banca Transilvania SA), SNP (OMV PETROM SA), BRD
(Banca Romana pentru Dezvoltare - Groupe Societe Generale SA), FP (Fondul Proprietatea), si M (MedLife
SA), cumuland tranzactii de peste 62% din totalul valorii tranzactionate pe piata principala BVB.

Capitalizarea bursierd a prezentat o evolutie pozitiva de-a lungul perioadei analizate. Cea mai ridicata
valoare a fost inregistrata in anul 2021 (+48%) comparativ cu finalul anului 2020 care a fost influentat de
criza sanitara COVID-19. Tn plus, la finalul lunii mai din anul 2022 a fost inregistratd o scidere de 11%
comparativ cu finalul anului 2021 si o crestere de 32% comparativ cu finalul anului 2020. Totodata, la
finalul lunii mai 2022 a fost inregistrata o crestere de aproximativ 6% comparativ cu finalul lunii mai 2021.
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Graficul 62 Evolutia capitalizdrii BVB (actiuni)
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Conform celor mai recente definitii legislative in vigoare, termenul de ”sistem alternativ de
tranzactionare” (ATS) este inlocuit cu cel de "sistem multilateral de tranzactionare” (SMT).

La 31.03.2022, existau 298 instrumente disponibile la tranzactionare pe SMT: 283 instrumente
tranzactionabile pe piata XRS1 si 15 instrumente tranzactionabile pe piata XRSI. Numarul instrumentelor

disponibile la tranzactionare este in crestere.

Pe parcursul primului trimestru ale anului 2022, au fost derulate aproximativ 91 mii tranzactii pe SMT in
valoare totala de circa 350 milioane lei, in crestere cu 9% comparativ cu valoarea Tnregistrata in aceeasi
perioadd a anului anterior. in trimestrul | al anului 2022, instrumentele preferate de citre investitori pe
SMT au fost actiunile, a caror valoare reprezinta circa 85% din valoarea totala tranzactionata.

Companiile ale cdror actiuni au fost cel mai des tranzactionate in T1 2022 au fost AROBS (Arobs
Transilvania Software), ROC1 (HOLDINGROCK1) si HAI (Holde Agri Invest SA - Clasa A).

La finalul anului 2021, pe piata BVB isi desfasurau activitatea un numar total de 27 de intermediari, dintre
care 17 Societati de Servicii de Investitii Financiare (SSIF), 3 institutii de credit locale si 7 entitati autorizate
n alte state membre UE.

n cadrul SMT au activat la finalul anului 2021 un numar total de 20 de intermediari, din care 16 Societéti
de Servicii de Investitii Financiare (SSIF), 3 institutii de credit locale si o firma de investitii autorizata intr-
un alt stat membru UE.
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Tabelul 18 Categoriile de intermediari pe piata reglementatd administratd de BVB si SMT

inregistrati n
. : | BVB SMT
Categorie Registrul CNVM in
31.12.2021 31.12.2021
2009*
Societati de Servicii de Investitii Financiare (SSIF) 63 17 16
Institutii de credit locale 15 3
Firme de investitii din alte state membre UE 802
Institutii de credit din alte state membre UE 117
Sucursald a unei institutii de credit din alte state membre UE
TOTAL 997 27 20

*inregistrati in Registrul CNVM (Bursa de Valori Bucuresti si Bursa Monetar-Financiard si de Mdrfuri Sibiu)
Sursa: BVB, calcule ASF

La finalul primului trimestru al anului 2022, cei mai activi intermediari pe BVB (piata reglementata si SMT)
au fost SSIF-urile, valoarea intermediata de acestea fiind de aproximativ 8,13 miliarde lei. Intermediarii
locali (SSIF si institutiile de credit) au realizat aproximativ 91% din valoarea totald intermediata. Dintre
intermediarii autorizati in alte state membre UE care au efectuat tranzactii pe pietele la vedere, cele mai
active au fost firmele de investitii, acestea cumuland o cota de piata de 5,52%.

Graficul 63 Valoarea tranzactionatd pe piete la vedere pe categorii de intermediari la 31 martie 2022

30

25

Miliarde lei

20

15

10

55.63%

SSIF

5.54%

Firma de investitii din alt Institutie de credit locald Institutie de credit din alt

stat membru UE

36.61%

2.22%

stat membru UE

Sursa: BVB, calcule ASF

100%

80%

60%

40%

20%

0%

Primele 10 societdti detin aproximativ 93% din valoarea totala intermediata in anul 2021. Dintre acestea,
6 sunt Societati de Servicii de Investitii Financiare (SSIF), trei institutii de credit locale si o firma de investitii

autorizata intr-un alt stat membru UE.

n luna decembrie 2021, valoarea cumulatd a fondurilor proprii ale SSIF-urilor a crescut cu aproximativ
38% fata de luna decembrie 2020, atingand nivelul de 245 milioane lei.
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Graficul 64 Valoarea acumulatd a fondurilor proprii ale SSIF
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Sursa: ASF
La sfarsitul lunii decembrie 2021, SSIF-urile aveau in custodie o valoare cumulata a activelor de 18,60

miliarde de lei (aproximativ 3,78 miliarde de euro), reprezentand atat disponibilitati ale clientilor, cat si
titluri financiare detinute de acestia.

Numarul cumulat al conturilor de clienti activi ai SSIF-urilor la finalul lunii decembrie 2021 a fost de 32.644
(un investitor poate avea simultan conturi deschise la mai multi intermediari). Din graficele prezentate
mai jos se observa ca valoarea activelor in custodie este in general corelata cu numarul de conturi active.

Graficul 65 Valoarea activelor in custodie raportatd la nivelul fondurilor proprii (stdnga), raportatd la
numdrul de conturi active (dreapta)
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t23 in anul 2021, valoarea cumulat3

Dintr-un total de 16 SSIF-uri, un numar de 12 SSIF-uri au obtinut profi
a profiturilor acestora fiind de circa 85,54 milioane lei. Pierderea cumulata a celor 4 SSIF-uri care au avut

rezultate negative a fost de aproximativ 1,14 milioane lei.

2 Rezultatele prezentate sunt conform balantelor contabile preliminare aferente lunii decembrie 2021, rezultatele financiare auditate nefiind
disponibile la data realizdrii raportului.
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Graficul 66 Rezultatele financiare ale SSIF-urilor
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La finalul anului 2021, valoarea fondurilor proprii a inregistrat o crestere de 38% comparativ cu finalul

anului 2020.

Gradficul 67 Distributia SSIF in functie de nivelul fondurilor proprii si de rezultatul net in 2021
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Depozitarul Central reprezinta o institutie fundamentala a pietei de capital din Romania, care asigura

infrastructura pietei financiare, avand rolul de administrator al sistemului de decontare a instrumentelor

financiare (RoClear) si indeplinind functia de registratar pentru societatile pe actiuni.
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De asemenea, Depozitarul Central ofera participantilor o multitudine de alte servicii conexe, fiind
permanent preocupat ca acestea sa fie armonizate cu practicile europene, la standarde ridicate, cu riscuri
minime si costuri scazute, prin:

e Stabilitate prin asigurare de servicii sigure si eficiente care sa faciliteze accesul la piata de capital
din Romania atat investitorilor autohtoni, cat si celor internationali;

e Impartialitate, ca garantie a unui tratament egal si a unei competitii corecte intre toti participantii
si emitentii;

e Inovatie si dezvoltarea pietei de instrumente financiare impreuna cu Bursa de Valori Bucuresti,
Autoritatea de Supraveghere Financiara, Banca Nationala a Romaniei, Asociatia Brokerilor, etc.;

o Dezvoltare - cresterea vizibilitatii Depozitarului Central.

Tabelul 19 Sintezd activitate de compensare decontare locald netd in monedd nationald

. . Valoarea tranzactiilor Valoarea tranzactiilor Gradul de compensare
An Numérul tranzactiilor decontate dupa compensare (%)

decontate (mii lei) VTD (mii lei) VTC =100x(1-VTC/VTD)

2022* 572.222 12.532.724 2.071.899 83,47%

2021 1.532.335 31.900.490 5.712.721 82,09%

2020 998.169 29.807.692 5.209.478 82,52%

2019 598.986 27.133.714 5.541.291 79,58%

2018 669.299 28.269.202 4.177.188 85,22%

2017 1.045.162 31.942.174 5.317.097 83,35%

2016 1.015.204 24.822.286 4.250.145 82,88%

2015 1.095.125 26.497.348 5.370.408 79,73%

2014 1.070.648 18.605.875 7.065.874 62,02%

2013 902.016 13.788.000 6.408.785 53,52%

2012 936.613 9.762.948 3.308.301 66,11%

2011 1.123.195 11.563.022 4.370.001 62,21%

2010 1.114.257 8.728.071 2.032.601 76,71%

2009 1.506.052 6.973.809 1.712.406 75,45%

2008 1.719.301 8.818.206 2.238.866 74,61%

2007 2.220.388 18.962.304 5.204.794 72,55%

Sursa: Depozitarul Central, * pdnd la martie 2022

Statisticile includ toate tranzactiile incheiate in locuri de tranzactionare, inclusiv operatiuni buy-in si sell-
out, precum si tranzactiile de alocare. Statisticile sunt prezentate utilizand principiul single counted.
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Graficul 68 Valoare tranzactii (milioane RON) pentru anul 2020 si 2021
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Totodatd, Depozitarul Central este singura institutie din Romania autorizatd s emitd coduri LEI** pentru
entitati juridice din Romania.

Volatilitatea de pe pietele de capital si goana catre active sigure, cum ar fi obligatiunile, reflecta cat de
multa incertitudine exista in acest moment in randul participantilor pe piata. Actiunile pietelor financiare
europene au inregistrat scaderi puternice in primul trimestru al anului 2022, pe fondul unui mediu de
piata incert si volatil, ca urmare a invadarii Ucrainei de catre Rusia.

De la izbucnirea conflictului armat dintre Rusia si Ucraina, pietele financiare globale au devenit extrem de
volatile, predominand incertitudinea si sensibilitatea fata de evenimente. De la inceputul anului 2022,
pietele de actiuni europene au experimentat fluctuatii semnificative de pret si de volatilitate. Nivelul de
stres in cadrul sistemului financiar european s-a situat la valori similare celor inregistrate in martie 2020
(0,304), conform indicatorului compozit CISS calculat de Banca Centrala Europeana.

24 Legal Entity Identifier
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Graficul 69 Nivelul de stres in sistemul financiar european
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Volatilitatea s-a dublat pe pietele internationale, fiind mai mare in Europa (VSTOXX) decat in America
(VIX). Indicele de volatilitate VSTOXX a urcat pana la un varf maxim de 49% in prima saptamana a lunii
martie (+27 ppts YTD), dar inca sub nivelurile observate in martie 2020.

in Statele Unite si Asia de Est, preturile actiunilor au fost mai putin afectate, deoarece aceste economii
sunt vizute ca fiind mai protejate de impactul direct al rézboiului. Tn schimb, in Europa, investitorii par sd
fie mai preocupati de posibilele riscuri la adresa perspectivelor economice si inflationiste, avand in vedere
proximitatea lor geografica fata de razboi, de expunerile relativ mari si dependenta energetica fata de
Rusia. Subperformanta actiunilor chineze s-a datorat in mare parte cresterii riscurilor geopolitice, dar si a
preocuparile legate de lockdown-urile cauzate de COVID-19.

Turbulentele de pe pietele financiare a coincis cu dorinta investitorilor de a trece la active mai sigure sau
de a accepta randamente mai mici. in acest sens, pietele obligatiunilor suverane din Zona Euro au
inregistrat o scadere substantiala a randamentelor, spread-urile continuand sa creasca, iar din a doua
saptamana a lunii martie, randamentele suverane au inceput sa creasca din nou.
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Graficul 70 Indici de volatilitate implicitd la nivel international
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Cele doua componente ale pietei de capital (bursa si organismele de plasament colectiv), din cauza rolului
si conditiilor de functionare specifice, se confrunta cu seturi diferite de riscuri.

Principalele riscuri la care este expusa piata fondurilor deschise de investitii raman in continuare riscul de
piata, riscul de credit si riscul de concentrare a contrapartidelor. in continuare, acestea sunt gestionate in
general adecvat la nivelul intregii piete, avand in vedere ponderea ridicata a obligatiunilor suverane in
portofoliile de instrumente cu venit fix ale fondurilor de investitii. Complexitatea redusa a pietei face ca,
deocamdata, aceste riscuri sa nu fie amplificate prin utilizarea levierului financiar, instrumentele
financiare complexe (ex. derivate, structurate, obligatiuni rezultate in securitizare etc.) neavand o
pondere semnificativa in activele totale (4,23% din PIB in anul 2021). Nivelul ridicat al concentrarii
serviciilor de depozitare se mentine ridicat si in anul 2021, din aceleasi cauze structurale ca si in situatia
fondurilor de pensii.

Pentru piata bursiera locald, sunt relevante riscul de piata si riscul de lichiditate. Ca urmare a tensiunilor
politice dintre Rusia si Ucraina, evolutiile pietelor bursiere internationale s-au deteriorat, insa nu de
aceeasi magnitudine cu cea din martie 2020 cand pietele au inregistrat cea mai semnificativa scadere din
cauza pandemiei SARS-CoV-2. Dupa o deteriorare initiala a apetitului pentru risc ca urmare a invaziei ruse
in Ucraina, la jumatatea lunii martie 2022 investitorii au devenit mai optimisti asupra riscurilor, iar
actiunile globale au recuperat majoritatea pierderilor anterioare.

Volatilitatea este un barometru de masurare a riscului de a se confrunta cu incertitudinea pe care
investitorii 1l iau Tn considerare atunci cand cumpdra active financiare. iTn momente de incertitudine,
volatilitatea pietelor creste, concomitent cu efectele de contagiune, astfel incat corelatiile dintre piete
devin mult mai stranse. Pe parcursul anului 2021, volatilitatea indicilor Bursei de Valori Bucuresti a fost
mult mai redusd, comparativ cu cea din anul 2020, existdnd episoade moderate de crestere a acesteia
incepand cu luna noiembrie 2021. Tn contextul tensiunilor dintre Ucraina si Rusia, in luna martie 2022 s-a
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inregistrat o crestere a volatilitatii Bursei de Valori Bucuresti, revenind la Tnceputul lunii aprilie 2022 la
pragul anterior declansarii conflictului, iar regimul ramane deocamdata unul mediu spre scazut.

Graficul 71 Volatilitatea indicilor bursieri locali - GARCH (1,1)
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Bursa de Valori Bucuresti nu a raspuns rapid la stirile privind invazia Rusiei in Ucraina, iar reactia acesteia
a Inceput sa se manifeste pe parcursul lunii martie 2022 si a variat in timp, in functie de stadiul conflictului
dintre Rusia si Ucraina.

Conflictul a provocat o crestere a preturilor marfurilor cheie, trimitand un impuls inflationist in intreaga
lume. Tn pofida contextului macroeconomic deteriorat si a riscurilor in crestere pe pietele financiare,
nivelul de lichiditate pe piata locala de capital in trimestrul | 2022 nu a fost afectat semnificativ,
inregistrandu-se o crestere fata de trimestrul |1 2021, atat din perspectiva valorii tranzactionate, cat si a
numarului de tranzactii. Prin urmare, valoarea totald tranzactionata pe piata principala si SMT a atins
nivelul de 6,36 miliarde lei in primul trimestru al anului 2022, in crestere cu 28% comparativ cu aceeasi
perioada a anului 2021. Numarul de tranzactii derulate pe Bursa de Valori Bucuresti s-a majorat cu 47% in
primele trei luni din anul 2022, comparativ cu primele trei luni din anul precedent.

Din perspectiva bursei locale, per ansamblu, cel mai important risc este mentinerea la un nivel redus de
dezvoltare (din perspectiva capitalizarii, lichiditatii, gradului de diversificare al emitentilor si
instrumentelor etc.), ceea ce ar avea un impact negativ asupra altor componente ale pietei financiare (ex.
asiguratori, fonduri de pensii, organisme de plasament colectiv) si economiei in ansamblu (acces limitat la
finantarea prin piata ca alternativa la finantarea bancara).

Razboiul reprezinta un risc greu de asigurat, prin urmare este de asteptat ca investitorii sa se retraga brusc
n active mai sigure, provocand astfel o crestere a volatilitatii claselor de active. in cele din urm4, preturile
activelor s-au stabilizat temporar in jurul unei noi normalitati, pe masura ce investitorii au evaluat evolutia
razboiului, implicatiile geopolitice si perspectivele economice.
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Piata asigurarilor din Romania a nregistrat pe parcursul anului 2021 o crestere a riscurilor de lichiditate si
solvabilitate, precum si a riscului de conduita. Tendinta de crestere n ceea ce priveste riscul de conduita
aavut loc, in principal, ca urmare a celor 2 societati de asigurare cu cote semnificative pe piata asigurarilor
obligatorii de rdspundere civila auto: City Insurance? si Euroins.

Activitatea de subscriere a inregistrat o dinamica in crestere in anul 2021 comparativ cu anul precedent,
astfel incat volumul de prime brute subscrise s-a majorat cu 24%, situandu-se la un nivel de 14,2 miliarde
lei. O analiza mai detaliata pe clase de asigurare arata ca aceasta dinamica a fost influentata in principal
de crestereaa primelor brute subscrise pentru clasa A10 (RCA si CMR). Volumul primelor brute subscrise
pentru segmentul asigurarilor obligatorii de rdspundere civilad auto (inclusiv CMR) a crescut cu 1,9 miliarde
lei, de la 4,2 miliarde lei la 6,1 miliarde lei.

in ceea ce priveste valoarea fondurilor proprii eligibile s acopere cerintele de capital, acestea se
situeaza la niveluri similare cu cele de la finalul trimestrului IV 2020. Desi se observa o usoara deteriorare
a ratelor SCR si MCR la nivelul pietei asigurarilor comparativ cu trimestrul IV 2020, ratele au inregistrat
valori supraunitare (1,83; 4,22).

n ceea ce priveste lichiditatea, desi indicatorul de lichiditate pentru activitatea de asigurdri generale s-a
mentinut la un nivel similar in decembrie 2021 (2,35) cu cel inregistrat in aceeasi perioada a anului
anterior, se remarca faptul ca 14 dintre societatile de asigurare care practica si activitate de asigurari
generale au inregistrat scaderi ale indicatorului de lichiditate. Pentru activitatea de asigurari de viata,
indicatorul s-a situat la o valoare de 3,94 in decembrie 2021, nivel inferior celui inregistrat in decembrie
2020 (4,66). De asemenea, 12 dintre cele 13 societdti care au derulat activitate de asigurari de viata au
inregistrat deprecieri in ceea ce priveste indicatorul de lichiditate.

Piata asigurdrilor din Europa si-a dovedit rezilienta si pe parcursul anului 2021, insa riscurile
macroeconomice raman una dintre principalele preocupari si in ceea ce priveste sectorul asigurarilor.

Astfel, conform tabloului de riscuri publicat de EIOPA (aprilie 2022), riscurile macroeconomice, cele
referitoare la digitalizare si riscurile cibernetice se mentin la un nivel ridicat, in timp ce riscurile de
subscriere si cele de profitabilitate si solvabilitate se situeaza, in continuare, la niveluri medii.

Tn ceea ce priveste solvabilitatea sistemului european de asigurdri, EIOPA evalueazi o imbunététire in
ceea ce priveste pozitia grupurilor de asigurare, in timp ce ratele SCR aferente societatilor ce practica
activitati de asigurari generale si de viata au inregistrat o usoara scadere.

Riscurile legate de factorii de mediu, sociali si de guvernanta (ESG) se aflau la un nivel mediu,
observandu-se o usoara imbunatatire Tn ceea ce priveste mediana cresterii investitiilor societatilor de

% A derulat activitate pe piata asigurdrilor pana in luna septembrie 2021, ulterior fiindu-i retrasa autorizatia de functionare
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asiguradri in obligatiuni verzi. Cresterea anuala a volumului de obligatiuni verzi in circulatie a fost, de
asemenea, volatila, fiind observata o tendinta ascendenta in ultimul trimestru al anului 2021.

Digitalizarea si riscurile cibernetice au crescut, situandu-se in prezent la un nivel ridicat. Revizuirea in sens
ascendent a acestei categorii de riscuri s-a bazat, in principal, pe intensificarea problemelor de securitate
cibernetica si a preocuparilor referitoare la un conflict geopolitic hibrid.

De asemenea, pentru a identifica vulnerabilitdtile sistemului european de asigurari si a implementa
masurile necesare pentru asigurarea stabilitatii financiare a pietei asigurarilor, EIOPA deruleaza periodic
teste de stres ce vizeaza industria asigurarilor din Europa.

n anul 2021, exercitiul de testare la stres a avut ca obiectiv evaluarea rezilientei asiguratorilor din punct
de vedere al capitalului si lichiditatii Tn ipotezele unor socuri severe, dar plauzibile. Scenariul exercitiului
a fost legat de persistenta unui mediu prelungit caracterizat prin rate scazute ale dobanzii, pe fondul
efectelor generate de COVID-19.

Rezultatele testarii la stres au aratat ca participantii au absorbit socurile adverse, in conditiile in care
detineau niveluri suficiente ale capitalizarii Tnainte de testarea la stres, cu rate SCR ce depaseau nivelul de
200% la finalul anului 2020.

Componenta de capital a exercitiului a confirmat ca principalele vulnerabilitati ale sectorului provin din
socurile pietei (in principal, din decuplarea ratei dobanzii fara risc si a primelor de risc), in timp ce
componenta de lichiditate a testului de stres a aratat ca lichiditatea participantilor pare a fi o preocupare
mai putin semnificativa decat pozitiile de solvabilitate, avand in vedere detinerile mari de active lichide
ale asigurarilor.

Din perspectiva structurii investitionale agregate a societatilor de asigurare, se observa ca atat la nivel
european, cat si la nivel local, ponderea cea mai semnificativa este detinuta de obligatiuni. Asadar, in
trimestrul IV 2021, societatile de asigurare din Europa au investit Th obligatiuni circa 57% din valoarea
totald a plasamentelor, in timp ce asiguratorii din Romania detin o pondere de 83% a investitiilor in
obligatiuni.
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Graficul 72 Structura investitionald agregatd a societdtilor de asigurare din Europa (Trim. IV 2021, 30 de
tdri)
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Graficul 73 Structura investitionald agregatd a societdtilor de asigurare din Romania (Trim. 1V 2021)
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Gradul de penetrare a asigurarilor in PIB, indicator calculat ca raportul dintre valoarea primelor brute
subscrise si produsul intern brut (PIB), a inregistrat valori semnificative in cazul Frantei pe parcursul
perioadei analizate. Tn anul 2021, Franta (12,2%) a inregistrat cea mai mare valoare, fiind urmata de
Germania (8,7%), Italia (8,1%) si Spania (5,4%). In cazul Romaniei se observa un trend crescitor cu privire
la gradul de penetrare a asigurarilor in PIB in anul 2021, acesta prezentand o valoare de circa 1,29%
comparativ cu nivelul de 1,15% din PIB in 2020. Gradul de penetrare a asigurarilor in PIB a crescut in
Romania pe fondul cresterii semnificative a volumului de prime brute subscrise.

Graficul 74 Gradul de penetrare a asigurdrilor in PIB
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Densitatea asigurarilor este un indicator care arata cat cheltuieste, in medie, locuitorul unei tari pentru
produse de asigurare. In anul 2021, Franta a ocupat prima pozitie si in ceea ce priveste acest indicator
(4.478 euro/locuitor), fiind urmata de Germania (3.733 euro/locuitor), ltalia (2.436 euro/locuitor) si
Austria (2.213 euro/locuitor). Tn cazul Romaniei, in anul 2021, densitatea asigurarilor se afla la o valoare
de 161 euro/locuitor, in crestere cu circa 24% comparativ cu anul anterior.

Graficul 75 Densitatea asigurdrilor (EUR)
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Ponderea activitatii de asigurari de viata in totalul sectorului de asigurari din Romania din perspectiva
volumului de prime brute subscrise se afla la un nivel scazut pe plan local comparativ cu celelalte state
analizate ale UE. Tn trimestrul IV al anului 2021, ponderea segmentului de asigurdri de viata s-a situat la
18% in totalul subscrierilor, pe cand ponderea segmentului de asigurari generale a atins nivelul de 82% in
totalul subscrierilor.

Graficul 76 Structura pietei asigurdrilor in functie de primele brute subscrise pentru activitatea de asigurdri
generale, respectiv de viatd (Trim. IV 2021)
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in ceea ce priveste solvabilitatea sistemului european de asiguréri, conform statisticilor publicate, rata
SCR la nivelul pietei asigurarilor din cele 30 de tari ce raporteaza catre EIOPA s-a situat la un nivel de 2,20,
iar mediana ratei SCR se afla la o valoare de 2,10 in trimestrul IV 2021.

Graficul 77 Ratele cerintei de capital de solvabilitate (SCR) si a cerintei minime de capital (MCR) (Trim. IV
2021)
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Graficul 78 Rata netd a daunei si a cheltuielilor la nivelul spatiului economic

activitatea de asigurdri generale

100%

80%

60%

40%

20%

0%

94% 95%
27% 28%
67% 67%
2017 2018

Rata neta a daunei

96%

29%

67%

2019

95% 95%
29% 29%
66% 66%
2020 2021

Rata neta a cheltuielilor

Sursa: EIOPA; Rata cheltuielilor este raportul dintre cheltuielile societdtilor si primele cdstigate

european (SEE) pentru

Rata netda a cheltuielilor societatilor de asigurare din statele spatiului economic european pentru

activitatea de asigurari generale s-a situat la un nivel de 29% in anul 2021, fara a inregistra variatii
semnificative Tn perioada 2017 — prezent. Rata daunei s-a situat la 66% in anul 2021, rezultand o ratd neta
combinatd a daunei de 95%.

Conform raportului European Insurance Overview — 2021 publicat de EIOPA (octombrie 2021), Romania a

inregistrat in anul 2020 cea mai mica valoare mediana a ratei daunei, calculata ca raportul dintre daunele

platite si primele castigate, aferenta activitatii de asigurari generale, comparativ cu celelalte state

europene. De asemenea, si in Grecia (38%), Malta (39%) si Ungaria (40%), mediana ratei daunei a

inregistrat valori sub nivelul de 40%.

La polul opus, in Islanda (76%), Franta (70%), Olanda (62%) si Norvegia (61%), s-au inregistrat cele mai
mari valori mediane ale ratei daunei.

Graficul 79 Rata daunei pe tari
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Pe de alta parte, comparatia intre state, realizata pe baza datelor publicate de EIOPA (European Insurance
Overview, 2021), arata ca in Romania a fost inregistratd cea mai mare valoare mediana a ratei
cheltuielilor societatilor de asigurare, de 56% (in anul 2020), urmata de Cehia (52%), Slovacia (51%) si
Grecia (49%).

La polul opus, se situa Luxemburg cu o mediana a ratei cheltuielilor de doar 14%.

Graficul 80 Rata cheltuielilor pe tari
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Graficul 81 Rata combinatd a daunei pe tdri
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Norvegia si Romania au inregistrat cele mai mari valori mediane ale ratei combinate a daunei, conform
raportului European Insurance Overview, 2021 (EIOPA, octombrie, 2021), ce se situau la o valoare de circa
102%.
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Cele mai mici valori mediane ale ratei combinate a daunei au fost inregistrate in Malta (75%),
Luxemburg (80%) si Ungaria (83%).

Valoarea cumulata a activelor companiilor de asigurare la 31 decembrie 2021 pentru toata piata de
asigurari era de aproximativ 2,06% din PIB, principala cauza a scaderii usoare fata de situatia inregistrata
in anul 2020 fiind falimentul societatii City Insurance.

Tabelul 20 Dimensiunea sectorului de asigurdri din Romdnia (active totale raportate la PIB)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021*
Societati de asigurare 2,30% 2,47% 2,32% 2,16% 2,09% 2,26% 2,06%
*PIB calculat ca suma ultimelor 4 trimestre (T1 — T4 2021)
Sursa: INS, calcule ASF

Dimensiunea societatilor de asigurare
Dimensiunea activitatii de asigurare din Romania a fost evaluata prin prisma a patru indicatori:

» primele brute subscrise;

activele;

indemnizatiile brute platite;

rezervele tehnice aferente riscurilor (politelor) subscrise.

Y V VY

Din datele disponibile, observam ca primele 10 societati de asigurari insumeaza 89% (2021) din totalul

primelor brute subscrise.

Tabelul 21 Primele 10 societdti de asigurdri in functie de volumul primelor brute subscrise si activele
totale in anul 2021

. - Cota de Active Active
Societate PBS (mil. lei) piats (mil. lei) (% in PIB)
EUROINS ROMANIA ASIGURARE o o
1 REASIGURARE S.A. 2.195 15,41% 2.576 0,22%
2 ALLIANZ - TIRIAC ASIGURARI S.A. 2.035 14,29% 3.506 0,30%
3 CITY INSURANCE S.A.% 1.850 12,99% - -
4  GROUPAMA ASIGURARI S.A. 1.629 11,44% 2.299 0,19%
5  OMNIASIG VIG 1.611 11,31% 2.090 0,18%
6 NN ASIGURARI DE VIATA SA 941 6,60% 4.656 0,39%
7 ASIROM VIENNA INSURANCE GROUP S.A. 828 5,81% 1.672 0,14%
GENERALI ROMANIA ASIGURARE
0, 0,
8 REASIGURARE S.A. 771 5,41% 1.472 0,12%
BCR ASIGURARI DE VIATA VIENNA
9 408 2,879 1.845 0,169
INSURANCE GROUP S.A. 7% 16%
10 UNIQA ASIGURARI S.A. 384 2,69% 772 0,07%

26 Datele referitoare la societatea City Insurance pana la 30 septembrie 2021
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Cota de Active Active

Societate PBS (mil. lei) piats (mil. lei) (% in PIB)
Total 10 societati 12.651 88,84% 20.889 1,77%
Total piata asigurari 14.241 100,00% 24.302 2,06%
Sursa: ASF

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

Din perspectiva analizei gradului de substituire pe piata asigurarilor din Romania, ASF a identificat 3
segmente mai vulnerabile, ca urmare a gradului ridicat de concentrare si volumului semnificativ de prime
brute subscrise pentru aceste segmente, dar si a existentei unui numar relativ redus de asiguratori
autorizati de ASF pentru a desfasura aceste activitati:

e piata asigurarilor de viata;
e piata RCA;
e piata asigurarilor de garantii.

Graficul 82 Dimensiunile pietei asigurdrilor de viatd in ~ Graficul 83 Dimensiunile pietei asigurdrilor de
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Tn mod particular, analiza caracteristicilor pietei RCA si a indicatorilor companiilor prezente pe aceast3
piata evidentiaza pozitia semnificativa pe piata si relevanta ridicata, cel putin din perspectiva sectoriala,
a societatii Euroins.

Ca element pozitiv, in trimestrul IV al anului 2021, sucursala Axeria lard si-a inceput activitatea pe piata
locala de RCA, in baza dreptului de subscriere pe teritoriul Romaniei (FOE). In primele trei luni ale anului
2022, aceasta a inregistrat un volum al primelor brute subscrise pe RCA de 136,6 milioane lei, ceea ce
inseamna aproximativ 6% din totalul primelor brute subscrise de societatile autorizate de ASF sa practice
RCA.

De asemenea, se mentine un nivel ridicat de concentrare pe clasa asigurarilor de garantii, in cadrul careia
societatea Onix Asigurari detine o pondere a primelor brute subscrise de 43% in volumul total de prime
subscrise de societatile autorizate si supravegheate de ASF sa practice asigurari de garantii. Cu toate
acestea primele brute pentru asigurarile de garantii sunt subscrise de societatea Onix Asigurari pe
teritoriul altor state membre, societatea neavand activitate pe teritoriul Romaniei in anul 2021.

La 31 decembrie 2021, doar 12 societati de asigurare desfasoara activitate pe piata asigurarilor de
garantii (dupa falimentul societatii City Insurance).

PBS - 2021
ONIX ASIGURARI S.A. 147.620.247
Spania 97.855.801
Italia 31.680.920
Polonia 15.240.333
Portugalia 1.653.973
Grecia 1.189.220
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Graficul 84 Dimensiunile pietei asigurdrilor de garantii (clasa A15) la 31 decembrie 2021
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Nota: Sunt incluse si datele aferente societatii City Insurance pentru primele 9 luni ale anului 2021

La 31 decembrie 2021 activau pe piata asigurarilor 26 de societati de asigurare, autorizate si reglementate
de ASF, dintre care 13 au practicat numai activitate de asigurari generale (,,AG”), 7 au practicat numai
activitate de asigurari de viata (,,AV”) si 6 au practicat activitate compozita.

in anul 2021, societdtile de asigurare autorizate si reglementate de ASF?’ au subscris prime brute in
valoare de aproximativ 14,2 miliarde lei, in crestere cu circa 24% fata de valoarea inregistrata in anul
anterior. Pe de alta parte, asiguratorii au platit despagubiri brute in valoare totala de circa 7,6 miliarde
lei in anul 2021, reprezentand aproximativ 54% din volumul total al primelor brute subscrise pe
parcursul perioadei de referinta.

Primele brute subscrise pentru activitatea de asigurari generale s-au situat la un volum de 11,6 miliarde
lei In anul 2021, ceea ce indica un avans semnificativ, de 2,3 miliarde lei (+25%), comparativ cu valoarea

subscrierilor inregistrate in anul 2020.

27 Sunt incluse datele aferente societatii City Insurance pentru primele 9 luni ale anului 2021, inainte de retragerea autorizatiei de functionare
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O analiza mai detaliata pe clase de asigurare arata ca aceasta dinamica a fost influentata in principal de
cresterea semnificativa a primelor brute subscrise pentru clasa A10 (RCA si CMR), tindnd cont de cele
mai recente evolutii de pe piata asigurarilor din Romania. Se observa, astfel, ca volumul primelor brute
subscrise pentru segmentul asigurarilor obligatorii de raspundere civila auto (inclusiv CMR) a crescut cu
1,9 miliarde lei, de la 4,2 miliarde lei la 6,1 miliarde lei, ceea ce reflecta inclusiv cresterea preturilor

politelor RCA practicate de societatile de asigurare.

Graficul 85 Valoarea primelor brute subscrise ~ Graficul 86 Modificdri ale volumului de prime brute
pentru activitatea de asigurdri generale (mld.  subscrise In anul 2021 comparativ cu 2020 pe clase de
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Sursa: ASF

n anul 2021, s-a constatat o crestere cu 50% a volumului de prime brute subscrise pentru segmentul RCA
fata de anul 2020. Numarul contractelor incheiate a crescut cu doar 4% in anul 2021 fata de anul anterior,
in timp ce numarul contractelor exprimate ca unitati anuale?® s-a majorat cu 19%, iar prima medie RCA
anualizata a Tnregistrat un avans de 26%.

Dinamicile prezentate indica faptul ca majorarea volumului de prime brute subcrise pe acest segment a
fost determinata si de cresterea tarifelor RCA care a avut o influenta asupra dinamicii volumului de PBS.

28 Anualizat tindnd cont de maturitatile contractelor RCA incheiate
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Graficul 87 Volumul de prime brute subscrise si
numdrul de contracte exprimat in unitdati anuale
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Graficul 88 Prima medie RCA anualizata (lei)
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Tabelul 22 Evolutia primelor brute subscrise, numdrului de contracte incheiate si a unitdtilor anuale si a

ritmului anual de modificare a indicatorilor

2018 2019 2020 2021
PBS (mii lei) 3.597.075 3.783.026 3.969.134 5.945.972
Ritm anual de modificare a PBS 5% 5% 50%
Nr. contracte incheiate 11.413.894 11.378.993 12.365.415 12.915.563
Ritm anual de modificare a nr. contracte incheiate -0.3% 9% 4%
Nr. contracte unitati anuale 5.873.613 5.919.164 6.319.970 7.526.171
Ritm anual de modificare a nr. contracte unitati anuale 1% 7% 19%

O crestere consistenta a volumului de prime brute subscrise a fost inregistrata si in ceea ce priveste

sectorul de asigurari de viata.

Primele brute subscrise la nivelul intregii piete de asigurari de viata s-au situat la o valoare de 2,6 miliarde

lei Tn anul 2021, cresterea (+18% fata de 2020) fiind sustinutd de avansul semnificativ Tnregistrat de

volumul subscrierilor atat pentru asigurarile de viata traditionale (clasa C1, in crestere cu 220 milioane lei

fata de anul 2020), cat si pentru asigurarile de viata cu componenta investitionala (clasa C3, in crestere cu

aproximativ 148 milioane lei comparativ cu 2020).
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Graficul 89 Valoarea primelor brute subscrise
pentru activitatea de asigurdri de viatd (mld. lei)
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Sursa: ASF

Graficul 90 Modificdri ale volumului de prime brute
subscrise in anul 2021 comparativ cu 2020 pe clase
de asigurdri de viatd (mld. lei)

250

200

150

100

50

Cl C2 C3 Cc4 G5 C6 C7 A1 A2

Excedentul activelor fata de obligatii si nivelul fondurilor proprii arata valoarea capitalului pe care
societatile de asigurare 1l au la dispozitie pentru acoperirea cerintelor de capital, existenta unui nivel
suficient al fondurilor proprii fiind un indicator al stabilitatii financiare a societatilor de asigurare.

La finalul trimestrului IV 2021, excedentul activelor fata de obligatii la nivelul intregii piete a asigurarilor
se situa la 6,1 miliarde lei, fiind cel mai ridicat nivel din anul 2016, de la intrarea in vigoare a noului regim

de supraveghere, Solvabilitate II.

Gradficul 91 Excedentul activelor fatd de obligatii ale Graficul 92 Valoarea fondurilor proprii eligibile
care acoperd cerintele de capital
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in ceea ce priveste valoarea fondurilor proprii eligibile si acopere cerintele de capital, acestea se
situeaza la niveluri similare cu cele de la finalul trimestrului IV 2020. Astfel, scaderea usoara inregistrata
de fondurile proprii eligibile sa acopere cerinta de capital de solvabilitate (Trim. IV 2021: 6,21 mid. lei vs.
Trim IV. 2020: 6,25 miliarde lei) este explicata, in principal, prin faptul ca datele aferente finalului de an
2021 nu mai cuprind indicatorii aferenti societatii City Insurance.

Graficul 93 Ratele de acoperire a cerintelor de capital (rata SCR si rata MCR) pe societdti de asigurare in
anul 2021
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Unul dintre cele mai importante mecanisme ce stau la baza functionarii eficiente a pietei asigurarilor il
reprezinta constituirea rezervelor tehnice de catre societatile de asigurare, pentru a asigura onorarea
obligatiilor acestora fata de asigurati, in cazul in care au loc evenimentele asigurate. Astfel, constituirea
unui nivel suficient al rezervelor tehnice, de natura sa sustina plata tuturor obligatiilor fata de asigurati,
reprezinta un pilon important al managementului riscului aferent societatilor de asigurare, contribuind la
asigurarea stabilitatii financiare a companiilor respective.

La finalul anului 2021, societatile de asigurare aveau constituite rezerve tehnice brute?® in valoare totala
de circa 20,5 miliarde lei, in crestere cu 6% fata de anul 2020 (19,3 miliarde lei), repartizate pe cele doua
categorii de asigurare, dupa cum urmeaza:

e rezervele tehnice brute constituite pentru asigurarile generale au inregistrat un volum de aproximativ
11,1 miliarde lei, reprezentand 54% din totalul rezervelor tehnice;

2 Informatiile de la 31 decembrie 2021 nu includ societatea City Insurance
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e pentru asigurari de viata, societatile au constituit rezerve in valoare de 9,4 miliarde lei, nivel aferent
unei ponderi de 46% din totalul rezervelor tehnice.

Pentru activitatea de asigurari generale, la data de 31.12.2021, societatile de asigurare aveau constituite
rezerve tehnice brute in valoare de 11,1 miliarde lei.

Graficul 94 Evolutia rezervelor tehnice pe categorii constituite pentru activitatea de asigurdri generale
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Tabelul 23 Structura rezervelor tehnice brute pentru asigurdrilor generale la 31.12.2021

31.12.2021 Pondere in A10 A3 A8 Pondt?r.e clfxse
total semnificative
Mil. lei (%) Mil. lei Mil. lei Mil. lei (%)
Rezerva de prime 5.258 47,5% 2.557 1.386 535 85%
R
a:’;’;‘;a de daune 3.362 30,3% 1.761 664 287 81%
Rezerva de daune
neavizate 2.014 18,2% 1.767 79 42 94%
tA;::‘:::e"’e 443 4,0% 9 103 218 75%
Total rezerve 11.077 100,0% 6.094 2.233 1.082 85%
Sursa: ASF

Pag. 106



Pentru activitatea de asigurari de viata, la data de 31.12.2021, societatile de asigurare aveau constituite

rezerve tehnice brute in valoare de 9,4 miliarde lei.

Graficul 95 Evolutia rezervelor tehnice pe categorii constituite pentru activitatea de asigurdri de viatd
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Tabelul 24 Structura rezervelor tehnice brute pentru categoria asigurdrilor de viatd la data de 31.12.2021

31.12.2021 (mil. lei) Pondere in total (%)
Rezerva de prime 771 8%
Rezerva matematica 8.106 86%
Rezerva de beneficii si risturnuri 116 1%
Alte rezerve tehnice 387 4%
Total rezerve tehnice aferente asigurarilor de viata 9.381 100%
Sursa: ASF

Pentru o parte importanta de produse de asigurdri generale (ex. asigurarile de catastrofa, asigurarile de
raspundere civild), ca parte a strategiei proprii de management a riscurilor, asiguratorii apeleaza frecvent
la diferite forme de contracte de cedare in reasigurare, ca tehnica de minimizare a riscului, limitand astfel
dauna maxima suportata in cazul aparitiei unor evenimente asigurate cu impact financiar semnificativ.

La finalul lunii decembrie 2021, aproximativ 35% din primele brute subscrise au fost cedate in reasigurare,

nivelul fiind in scadere, comparativ cu aceeasi perioada a anului 2020.
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Tabelul 25 Evolutia PBS si a primelor nete de reasigurare aferente perioadei 2016 - 2021 pentru AG

. . Prime nete de Gradul de Gradul de cedare in
Perioada PBS (lei) . . . .
reasigurare (lei) retinere reasigurare (%)
2016 7.711.487.926 5.107.110.220 66,2% 33,8%
2017 7.688.478.353 4.768.913.085 62,0% 38,0%
2018 8.042.071.138 4.854.789.137 60,4% 39,6%
2019 8.734.210.208 5.426.479.935 62,1% 37,9%
2020 9.276.298.576 5.549.407.679 59,8% 40,2%
2021 11.630.827.073 7.527.674.268 64,7% 35,3%

Sursa: ASF

Graficul 96 Distributia gradului de cedare in reasigurare a primelor brute subscrise de societdti in perioada
2016 — 2021 pentru activitatea de asigurdri generale
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Gradul de cedare 1n reasigurare a primelor brute subscrise este un indicator calculat ca raportul dintre
primele cedate in reasigurare (partea din prime transferata societatii de reasigurare in vederea preluarii
de catre aceasta a riscurilor asigurate) si volumul total al primelor brute subscrise.

Indicator al dimensiunii programelor de reasigurare derulate de societati si, implicit, al transferului
riscurilor, gradul de cedare in reasigurare pentru activitatea de asigurari generale a variat intre 11%
(valoarea minima finregistrata in cazul unei societati) si 69% (valoarea maximd) in anul 2021. Din
perspectiva indicatorilor statistici ce arata tendinta centrala a seriei, se observa ca in perioada 2019 —
2021, media si mediana gradului de cedare in reasigurare nu au variat semnificativ, mentinandu-se la
valori similare pe tot parcursul intervalului mentionat. Astfel, media s-a mentinut la o valoare de 36%, in
timp ce mediana a variat intre 33% si 34%.
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n mod traditional, exist3 diferente importante in ceea ce priveste politica de reasigurare intre activititile

de asigurari de viata si cele de asigurari generale. In cazul asigurarilor de viata, in general, societtile de

asigurare preiau o parte mult mai mare din riscul subscris.

Ca urmare a faptului ca primele de asigurare sunt in general anticipate, iar despagubirile, Tn caz de

producere a evenimentului asigurat, sunt fixate prin contract pentru fiecare eveniment, deci mai

predictibile, pentru activitatea de asigurari de viata societatile nu apeleaza la fel de frecvent la cedarea in

reasigurare.

Tabelul 26 Evolutia PBS si a primelor nete de reasigurare aferente perioadei 2016 - 2021 pentru AV

. Prime brute subscrise Prime nete de . Gradul de cedare in
Perioada . . . Gradul de retinere .
(lei) reasigurare (lei) reasigurare
2016 1.669.447.247 1.609.342.959 96,4% 3,6%
2017 2.013.265.250 1.927.259.324 95,7% 4,3%
2018 2.102.455.293 1.988.520.144 94,6% 5,4%
2019 2.256.015.186 2.106.855.807 93,4% 6,6%
2020 2.219.296.835 2.047.536.678 92,3% 7,7%
2021 2.610.276.944 2.396.976.980 91,8% 8,2%
Sursa: ASF

Gradul de cedare in reasigurare pentru activitatea de asigurari de viatd a variat intre 0% (pentru o

societate care nu a transferat riscurile prin reasigurare, asigurator ce detine o cota de piata de circa 5%

pe piata asigurarilor de viata) si 41% (valoarea maxima inregistratd) in anul 2021.

Graficul 97 Distributia gradului de cedare in reasigurare a primelor brute subscrise de societdti in
perioada 2016 — 2021 pentru activitatea de asigurdri de viatd
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Indicatorul de lichiditate este o masura a capacitatii societatilor de asigurare de a isi onora obligatiile pe
termen scurt fata de asigurati, prin detinerea unor active de calitate ridicata, ce au o piata lichida si
transparenta si care permit mobilizarea eficienta si in timp util a resurselor financiare pentru plata
daunelor asiguratilor.

Pentru reducerea riscului de lichiditate aferent asiguratorilor, ASF a consolidat cadrul legislativ pe
parcursul anului 20213, inclusiv prin luarea in considerare a rezervei de dauna avizata bruta la intreaga
valoare Tn calculul indicatorului, fara a mai exclude o parte din rezerva cedata in reasigurare. Astfel,
societatile trebuie sa detind o valoare mai mare a activelor lichide pentru a acoperi obligatiile pe termen
scurt fata de asigurati, ce au crescut pe fondul modificarilor legislative. Obiectivele modificarilor legislative
in ceea ce priveste calculul indicatorului de lichiditate au fost acelea de a conduce la diminuarea riscului
de lichiditate si a contribui pozitiv la asigurarea capacitatii companiilor de a dispune in timp util de sumele
necesare platii la timp si la o valoare justa a despagubirilor asiguratilor.

Astfel, indicatorul de lichiditate se determina ca raportul dintre activele lichide si obligatiile pe termen
scurt ale asiguratorilor fata de asigurati, iar potrivit cerintelor legale, valoarea acestuia trebuie sa fie
supraunitara.

La 31 decembrie 2021, indicatorul de lichiditate pentru fiecare dintre categoriile de asigurari, precum si
elementele care contribuie la formarea acestuia au inregistrat urmatoarele valori:

Tabelul 27 Indicatorul de lichiditate pe fiecare dintre categoriile de asigurdri la 31 decembrie 2021

e Valori A _
Titluri de Obllg'a_;lum mobiliare Depozite Co.nt c?m?nt Obligatii pe Coeficient
. municipale . . si casierie termen scurt de
stat (mil. lei) o or s tranzactionate (mil. lei) o ors R s
(mil. lei) o (mil. lei) (mil. lei) lichiditate
(mil. lei)
AG 6.049 27 595 866 341 3.354 2,35
AV 4.420 60 1.618 249 228 1.671 3,94

La nivelul pietei asiguradrilor, se observa mentinerea la un nivel similar al indicatorului de lichiditate
pentru activitatea de asigurari generale (2,35) in luna decembrie 2021 comparativ cu perioada similara
a anului anterior.

Valoarea activelor lichide s-a situat la un nivel de 7,9 miliarde lei, in crestere cu 11% fata de situatia de la
finalul anului 2020. Cresterea a avut loc pe fondul avansului inregistrat de valoarea obligatiunilor de stat,
valorilor mobiliare tranzactionate si a depozitelor, balansata partial de o reducere a sumelor inregistrate
ca numerar (casierie si cont curent).

30 Norma ASF nr. 46/2020 pentru modificarea si completarea Normei Autoritatii de Supraveghere Financiara nr. 21/2016 privind raportarile
referitoare la activitatea de asigurare si/sau de reasigurare si Norma nr. 3/2021 pentru modificarea Normei Autoritatii de Supraveghere Financiara
nr. 28/2015 privind functionarea asiguratorilor supravegheati conform regimului national
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Pe de alta parte, obligatiile pe termen scurt ale asiguratorilor, reprezentate de rezerva bruta de dauna
avizata, au crescut cu 11%, de la 3 miliarde lei (decembrie 2020) la 3,34 miliarde lei (decembrie 2021).

Graficul 98 Active lichide vs. obligatii pe termen scurt pentru activitatea de asigurdri generale -
decembrie 2021

Gradficul 99 Indicatorul de lichiditate aferent societdtilor de
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Cu toate acestea, o analiza mai detaliata
pe societati de asigurare arata ca 14
dintre societatile de asigurare care
practica si activitate de asigurari generale
au inregistrat scaderi ale indicatorului de
lichiditate comparativ cu decembrie
2020, insa se observa mentinerea unui
nivel supraunitar al indicatorului,
conform raportarilor asiguratorilor catre
ASF. O singura societate a Tnregistrat un
coeficient de lichiditate de 1, celelalte
depasind acest nivel.
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n ceea ce priveste indicatorul de lichiditate aferent pietei de asigurari de viat3, se constatd o reducere a
acestuia, de la un nivel de 4,66 (decembrie 2020) la 3,94 (decembrie 2021).

Valoarea activelor lichide s-a situat la un nivel de 6,6 miliarde lei, in crestere cu 1,3% in decembrie 2021
fata de perioada similara a anului anterior, in timp ce obligatiile pe termen scurt au avut o rata anuala de
crestere superioara, de 20%, de la circa 1,4 miliarde lei in luna decembrie 2020 la aproximativ 1,7 miliarde
lei.

Graficul 100 Active lichide vs. obligatii pe termen scurt pentru activitatea de asigurdri de viatd — decembrie
2021
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Din cele 13 societati care au derulat activitate de asigurare de viata, 12 societati au inregistrat deprecieri
in ceea ce priveste indicatorul de lichiditate, in timp ce o societate a inregistrat un nivel similar al
indicatorului in decembrie 2021 comparativ cu decembrie 2020. Cu toate acestea, toate societatile detin
un nivel supraunitar al indicatorului de lichiditate, variind intre 1,34 si 9,24, ceea ce indica un nivel suficient
al activelor pentru asigurarea onorarii obligatiilor fatd de asigurati, conform raportarilor asiguratorilor
catre ASF.
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Graficul 101 Indicatorul de lichiditate aferent Graficul 102 Distributia indicatorului  de
societdtilor de asigurare pentru activitatea de lichiditate pentru activitatea de asigurdri de viatd
asigurdri de viatd
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Un indicator util care arata o dimensiune a profitabilitatii societatilor de asigurare este raportul dintre
cheltuielile efectuate de societatile de asigurare cu daunele platite si veniturile societatilor din
derularea activitatii de asigurare, masurate prin primele brute subscrise.

Indicatorul arata cat din primele brute subscrise de catre societatile de asigurare sunt folosite pentru a
plati despagubiri asiguratilor, respectiv cat reprezintd sume pe care asiguratorii le au la dispozitie, dupa
plata daunelor, pentru acoperirea altor categorii de cheltuieli si obtinerea de profit.

Astfel, conform acestui indicator, societatile de asigurare autorizate si reglementate de ASF au platit, in
medie, in perioada 2016 — 2021, despagubiri pentru activitatea de asigurari generale ce reprezinta circa
58% din primele brute subscrise. Asiguratorii au avut la dispozitie, in medie, 42% din incasarile pe care
acestea le obtin de la asigurati sub forma de prime brute subcrise pentru a acoperi alte categorii de
cheltuieli si a obtine profit.

De altfel, in anul 2021, despagubirile brute platite de asigurdtori au reprezentat doar 55% din primele
brute subscrise, restul de 45% (adica peste 5,2 miliarde lei) fiind sume disponibile pentru alte categorii de
cheltuieli (inclusiv de administrare si achizitie) si obtinerea de profit, in functie de modul de administrare
a resurselor financiare de catre societatile de asigurare.

Mai mult, sunt luate Tn calcul doar veniturile obtinute ca urmare a desfasurarii activitatii de asigurare, insa
societatile de asigurare detin portofolii de investitii ce pot genera venituri suplimentare.
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An

2016
2017
2018
2019
2020
2021

Tabelul 28 Evolutia ponderii cheltuielilor asigurdtorilor cu daunele (despdgubiri brute pldtite) in total
venituri incasate de la asigurati (prime brute subscrise) pentru activitatea de asigurdri generale

Prime brute subscrise AG Despagubiri brute platite AG

An (PBS, lei) (lei) Despagubiri brute platite/ PBS

2016 7.708.599.211 3.601.106.293 47%
2017 7.688.478.353 4.076.896.562 53%
2018 8.042.071.138 4.930.614.341 61%
2019 8.734.210.208 5.769.804.707 66%
2020 9.276.298.576 5.866.643.776 63%
2021 11.630.849.176 6.401.307.368 55%

Medie 2016 - 2021 58%

Sursa: ASF

Pentru a determina profitabilitatea societatilor de asigurare pentru activitatea de asigurari generale, au
fost luate in calcul si celelalte categorii de cheltuieli, separat de cheltuielile efectuate cu daunele
(despagubirile brute platite), ce reprezinta principala obligatie a asiguratorilor Tn cazul producerii
evenimentului asigurat.

Astfel, in medie, in perioada 2016 — 2021, celelalte categorii de cheltuieli ale societatilor de asigurare
(altele decat cele cu daunele) pentru activitatea de asigurari generale au o pondere ridicata,
reprezentand 35% din primele brute subscrise.

Din punct de vedere al dimensiunii, cele mai semnificative cheltuieli ale asiguratorilor, dupa plata
despagubirilor brute, sunt cheltuielile de achizitie, care cuprind inclusiv cheltuielile cu comisioanele
platite companiilor de brokeraj pentru primele intermediate.

Astfel, in anul 2021, cheltuielile asiguratorilor, altele decat cele cu despagubirile brute platite, au totalizat
circa 3,9 miliarde lei, in crestere cu 17% fata de anul 2020 si reprezentand 34% din primele brute subscrise.

Tabelul 29 Evolutia ponderii cheltuielilor asigurdtorilor, altele decdt cele cu despdgubirile brute pldtite, Tn
total prime brute subscrise de asigurdtori (venituri pentru activitatea de asigurdri generale)

Total
Prime brute Cheltuieli cu Cheltuieli cu - - Total cheltuieli, cheltuieli,
. . Cheltuieli Cheltuieli de . .
subscrise AG solutionarea managementul .. . . altele decat altele decat
. . - administrative achizitie
(PBS, lei) daunelor investitiilor ’ cele cu daunele cele cu
daunele/PBS
7.708.599.211 214.621.393 13.006.172 960.331.117 1.591.897.012 2.779.855.694 36%
7.688.478.353 226.262.091 15.484.322 848.664.379 1.522.683.898 2.613.094.690 34%
8.042.071.138 216.491.618 14.892.909 926.121.724 1.706.142.232 2.863.648.483 36%
8.734.210.208 263.488.203 12.800.000 990.785.910 1.939.617.156 3.206.691.269 37%
9.276.298.576 283.100.377 13.038.332 1.015.514.021 2.060.529.278 3.372.182.008 36%
11.630.849.176 304.902.495 14.522.789 1.161.886.968 2.461.959.134 3.943.271.385 34%
Medie 2016 - 2021 35%

Sursa: ASF
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Cheltuielile de achizitie aferente societatilor de asigurare s-au situat la aproximativ 2,5 miliarde lei, in
crestere fata de anul anterior, detinand o pondere de 21% din primele brute subscrise. Dintre cheltuielile
de achizitie, cele mai mari sume au fost alocate comisioanelor pentru primele intermediate de companiile
de brokeraj (peste 1,5 miliarde lei, adica 13% din primele brute subscrise in anul 2021 pentru activitatea
de asigurari generale).

Tabelul 30 Evolutia ponderii cheltuielilor de achizitie in primele brute subscrise pentru activitatea de
asigurdri generale

Indicatori 2016 2017 2018 2019 2020

Cheltuieli de achizitie
(lei), din care:

Cheltuieli privind
comisioanele
pentru primele
intermediate de
companii de
brokeraj (lei)

Pondere cheltuieli de

achizitie in PBS 21% 20% 21% 22% 22%
Pondere cheltuieli
cu comisioanele in 12% 12% 13% 13% 14%
PBS
Sursa: ASF

Autoritatea de Supraveghere desfasoara periodic analize interne pentru identificarea entitatilor relevante
sistemic, precum si din perspectiva sectoriald, in vederea consoliddrii monitorizarii si supravegherii
acestora, pentru asigurarea obiectivelor strategice ale Autoritatii: stabilitatea pietei asigurarilor si
protectia consumatorilor.

n urma celei mai recente analize derulate in cadrul ASF, nu au fost identificate entititi relevante sistemic
din perspectiva dimensiunii, avand in vederea ponderea redusa pe care o au in PIB activele totale,
respectiv primele brute subscrise ale societatilor de asigurare autorizate si supravegheate de Autoritate.

Cu toate acestea, gradul ridicat de concentrare (in special pe anumite segmente), inclusiv in ceea ce
priveste piata asigurarilor obligatorii de raspundere civila auto (RCA), indica relevanta sistemica a
societatii Euroins din perspectiva sectoriala.

Astfel, avand in vedere numarul redus de asiguratori autorizati si reglementati de ASF pe piata RCA3!,
cota de piata ridicata detinuta de societatea Euroins pe segmentul RCA (35,4%), expunerea semnificativa

317 prezent, la 31 decembrie 2021, doar 7 societiti autorizate si reglementate de ASF activeazi pe piata RCA, dupa falimentul City Insurance si
iesirea voluntara a societatii Uniqa Asigurari de pe piata RCA - acest lucru fiind aprobat de ASF in luna noiembrie 2021
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a societatii fata de produsul obligatoriu RCA32, precum si portofoliul acesteia format dintr-un numar
ridicat de clienti (4,87 milioane de contracte incheiate in anul 2021, respectiv circa 2,82 milioane
contracte in vigoare la 31 decembrie 2021), consideram ca societatea Euroins este entitate cu relevanta
sistemica la nivel sectorial (pe piata asigurarilor).

De asemenea, se constata existenta unui grad ridicat de concentrare si pe piata asigurarilor de garantii.
Societatea Onix Asigurari, asigurator autorizat si supravegheat de ASF, detine o pondere de 43% in
volumul total de prime subscrise de toate societatile autorizate de ASF pentru asigurarile de garantii.

in acest context, considerdm cd este importantd intensificarea procesului de supraveghere in cazul
societatilor de asigurare ce activeaza pe piata asigurarilor de garantii, cu atat mai mult in cazul societatilor
de asigurare ce detin cote de piata semnificative.

Din acest punct de vedere, sunt necesare monitorizarea si supravegherea intensiva inclusiv a riscurilor din
perspectiva conduitei societatilor de asigurare, si anume existenta unor conditii contractuale ambigue sau
abuzive, de natura sa conduca la refuzul societatilor de a plati despagubirile in cazul producerii riscurilor
asigurate.

Tn anul 2021, ASF a analizat si solutionat 43.143 de petitii si informari de neconformitate unice ce vizau
piata asigurarilor din Romania, reprezentand 2,56% din numarul total al dosarelor de dauna avizate in
anul 2021 si 0,26% din contractele de asigurare in vigoare la data de 31.12.2021. Din numarul total de
petitii si informari de neconformitate unice, au fost solutionate favorabil 25.795 (59,79%) si solutionate
nefavorabil /constatate ca neintemeiat formulate un numar de 17.348 (40,21%)

O analiza mai detaliata cu privire la aspectele cele mai des reclamate arata ca petitiile transmise de catre
consumatori au vizat, in principal, neplata sau plata partiala a valorii despagubirilor sau rascumpararilor,
aspect regasit in 55% din cazuri. Pe de alta parte, 43% dintre petitiile si informarile de neconformitate au
vizat nerespectarea prevederilor legislatiei in domeniu si a normelor ASF/conditiilor contractuale.

95,42% din numarul total al petitiilor pentru piata asigurarilor-reasigurarilor (41.167 de petitii si informari
de neconformitate unice) au fost inregistrate pentru clasa asigurdrilor de raspundere civild auto. in anul
2021, se constata o crestere cu 23% comparativ cu numarul petitiilor inregistrat pe aceasta clasa in anul
2020.

Din activitatea de instrumentare si solutionare a petitiilor, in anul 2021 au fost identificate 22.062 de
aspecte neconforme in activitatea de solutionare a petitiilor cu privire la instrumentarea dosarelor de
daund RCA de catre asigurdtorii autorizati sa practice acest tip de asigurare, din care 99,12% s-au
referit la Euroins Romd@nia Asigurare Reasigurare SA si SAR City Insurance SA.

1. depdsirea de cdtre societdtile de asigurare mai sus mentionate a termenului legal privind:

32 PBS de EUROINS pentru RCA detin o pondere de 96% in volumul total de prime subscrise de societate in anul 2021
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- efectuarea constatdrii daunelor si/sau a constatdrii suplimentare;
- efectuarea constatdrilor/reconstatdrilor;
- comunicarea notificdrii privind intentia asigurdtorului de a desfdsura investigatii;
- comunicarea rezultatului investigatiilor;
- comunicarea valorii maxime de despdgubire;
- comunicarea ofertei de despdagubire;
- transmiterea notificdrii de respingere de la platd a despdgubirii;
- plata despdgubirilor aferente dosarelor de daund deschise in baza contractelor RCA;
- plata penalitdtilor de intdrziere;
2. necomunicarea cdtre persoanele prejudiciate a:

- notificdrii privind intentia asigurdtorului de a desfdsura investigatii;
- ofertei de despdgubire/notificdrii de respingere partiald, potrivit prevederilor legale.

n perioada octombrie-decembrie a anului 2021, in legitura cu societatea City Insurance s-au analizat in
mod unic 19 petitii, in conditiile Tn care Autoritatea a retras autorizatia de functionare a societatii in data
de 17 septembrie, data de la care Fondul Garantare a Asiguratilor a preluat administrarea City Insurance,
inclusiv gestionarea platilor datorate asiguratilor.

n ceea ce priveste societatea Euroins Romania s-a inregistrat o scidere majora a numarului de petitii si
informari de neconformitate unice in trimestrul IV al anului 2021 (2.662), respectiv o scadere cu 64,93%
fata de trimestrul lll al anului 2021 (7.591), ajungand ca in luna decembrie sa fie analizate Tn mod unic 448
de petitii.

EUROINS Romania

Autoritatea de Supraveghere Financiara a identificat deficiente repetate in ceea ce priveste respectarea
prevederilor legale, inclusiv din punct de vedere al instrumentarii si respectarii termenelor de plata a
despagubirilor de catre societatea Euroins.

Tn acest context, ASF a continuat procesul de monitorizare a societétii, fiind solicitate informatii
detaliate cu privire la rezervele de dauna constituite si platile efectuate. Astfel, au fost intocmite doua
rapoarte de control permanent, in urma carora s-a constatat nerespectarea termenelor de plata
stabilite in legislatia specifica asigurarilor RCA, motiv pentru care societatea a fost sanctionata cu
amenda in cuantum de 296.200 lei.

De asemenea, in luna decembrie 2021, au fost finalizate rezultatele controlului periodic realizat la
societate, Tn cadrul caruia s-au constatat:

e neconstituirea corespunzatoare a rezervelor tehnice evaluate conform principiilor Solvabilitate I;
e neconstituirea corespunzatoare a rezervei de daune avizate;
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e instrumentarea defectuoasa a dosarelor de dauna RCA, conducand la scaderea fondurilor proprii
eligibile sub nivelul cerintei de capital de solvabilitate (SCR).

Impactul negativ asupra fondurilor proprii detinute de societate a condus la observarea faptului ca
societatea nu detine fonduri proprii eligibile pentru a acoperi cerinta de capital de solvabilitate (SCR),
astfel s-a impus n sarcina societatii obligatia de a transmite Autoritatii spre aprobare un plan de
redresare, cu masuri pentru restabilirea nivelului fondurilor proprii eligibile care sa acopere cerinta
de capital de solvabilitate (SCR) sau pentru modificarea profilului de risc, astfel incat, in termen de 6
luni, SCR sa fie din nou respectata.

Pentru faptele constatate societatea a fost sanctionata cu amenda in cuantum de 3.546.000 lei. De
asemenea, societatea a fost sanctionata cu amenda in cuantum de 2.314.425 lei pentru faptul ca nu a
pus la dispozitia ASF o serie de informatii solicitate in timpul controlului desfasurat la sediul societatii.

Societatea Euroins este incadrata in categoria de risc 4 (supraveghere intensa), prin urmare, in cadrul
procesului de supraveghere permanenta, in anul 2021, s-au desfasurat intalniri periodice organizate cu
conducerea executiva si/sau administrativa a societatii pentru discutarea tuturor problemelor aparute in
supravegherea permanenta a societatii, dar si activitati multiple de monitorizare si analiza.

Societatea este in continuare in supraveghere intensivd, iar planurile de mdsuri dispuse ca urmare a finalizdrii controlului
ASF desfdasurat la societate in anul 2021 si a finalizdrii raportului de evaluare independentd din cadrul exercitiului BSR, dar si
a fructificdrii raportului de control permanent privind activele societdtii se afld in analizd si monitorizare.

Se constatd o crestere a valorii primelor medii RCA in anul 2021 fata de anul precedent, prima medie RCA
anualizata pentru toata piata de asigurari obligatorii de raspundere civila auto a crescut cu 26%, de la
626 lei (2020) la 790 lei (2021). Astfel, prima medie RCA anualizatd a ajuns la un nivel similar cu cel
inregistrat Tn anul 2016, cand piata a resimtit efectele falimentelor celor 2 asiguratori, Astra SA si Carpatica
Asig SA.
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Graficul 103 Evolutia primei medii RCA anualizate (lei) la
nivelul intregii piete, incl. datele aferente City Insurance
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Tabelul 31 Evolutia primei medii RCA
anualizate la nivelul intregii piete, excl.
datele aferente City Insurance

Rata anuala
Indicator 2020 2021 de
modificare
Excl. City 555 805 +45%
Insurance
lRelcly 626 790 +26%
Insurance

Luand 1n considerare primele brute
subscrise si numarul contractelor incheiate
de societatile de asigurare pentru
segmentul asigurarilor obligatorii de
raspundere civila auto si excluzand volumul
subscrierilor societatii City Insurance, a
rezultat o prima medie RCA anualizata de
555 lei in anul 2020. Astfel, excluzand
datele societatii City Insurance, avansul
inregistrat de prima medie RCA anualizata a
fost de 45% in 2021 fata de anul anterior.

O analiza mai detaliata arata ca, desi prima medie RCA anualizata la nivelul intregii piete a inregistrat

niveluri similare Tn 2016 si 2021 (in jurul valorii de 800 lei), exista diferente intre cele 2 momente in care

au existat cresteri semnificative ale tarifelor RCA. Astfel, in anul 2016 o crestere consistenta a tarifelor a

fost inregistrata pe segmentul persoanelor juridice, in timp ce, in prezent, majorarea se reflecta in special

pe segmentul persoanelor fizice. In 2016, prima medie RCA anualizatd pentru persoanele juridice a crescut
cu 32% fata de anul 2015 (de la 1.311 lei la 1.725 lei), in timp ce pentru segmentul persoanelor fizice
avansul a fost de 16% (de la 455 lei la 528 lei).

n anul 2021, se observd majorarea primei medii RCA anualizate pentru persoanele fizice cu 39% fat3 de
anul 2020 (de la 471 lei la 653 lei), respectiv o crestere de 13% pentru persoanele juridice (de la 1.181 lei
la 1.333 lei) la nivelul intregii piete a asigurarilor.

Tabelul 32 Evolutia primei medii RCA anualizate (lei) pe categorii de persoane*

Prima medie RCA anualizata 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Persoane fizice 455 528 518 444 472 471 653

Persoane juridice 1.311 1.725 1.298 1.200 1.198 1.181 1.333
Sursa: ASF
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Graficul 104 Evolutia ratelor anuale de modificare a primei medii RCA anualizate (%) pe categorii de
persoane*
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* sunt incluse datele societdtii City Insurance (date aferente primelor 9 luni ale anului 2021, inainte de retragerea autorizatiei de
functionare) in calculul primei medii RCA anualizate

De asemenea, in cazul tuturor societatilor de asigurare se observa cresteri consistente de pret pentru
toate categoriile de prime medii RCA.

Dintre cele 8 societati de asigurare (excl. City Insurance), supravegheate si autorizate de ASF sa practice si
asigurari obligatorii de raspundere civila auto, care au desfasurat activitate pe parcursul anului 2021, 3
societati au Tnregistrat rate anuale de crestere a primei medii RCA anualizate cuprinse intre 40 si 50% si
cate 2 societati au inregistrat crestere intre 30 si 40%, respectiv 20% si 30% comparativ cu primele medii
RCA anualizate inregistrate in anul 2020.
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Graficul 105 Distributia primelor medii RCA anualizate Graficul 106 Distributia ratelor de crestere a primelor

aferente societdtilor pe total piatd RCA medii RCA anualizate aferente societdtilor in anul
2021 fatd de 2020
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Graficul 107 Distributia primelor medii RCA anualizate pentru segmentul persoanelor fizice, respectiv al
persoanelor juridice
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2020: primele medii RCA anualizate aferente celor 9 societdti de asiqurare care au practicat RCA; 2021: primele medii RCA anualizate aferente celor 8
societdti de asigurare care au practicat RCA (excl. City Insurance, intrucdt calculul primei medii RCA anualizate pentru tot anul 2021 ar fi denaturat
distributia, avdnd in vedere cd societatea nu a mai derulat activitate de subscriere in perioada octombrie — decembrie 2021)

Avand in vedere evolutiile pietei RCA din Romania dupa falimentul societatii City Insurance, ASF a realizat
o analiza in vederea identificarii fundamentelor economice pe care s-au bazat cresterile accentuate ale
tarifelor RCA practicate de asiguratorii ramasi in piata. In general, cresterea daunalititii sau asteptdrile cu
privire la cresterea valorii despagubirilor brute ce vor trebui platite asiguratilor sunt cele mai importante
justificari economice pe care se bazeaza deciziile societatilor in sensul majorarii tarifelor.
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n cazul de fata, desi pe parcursul anului 2021, despagubirile brute platite au crescut fata de anul anterior

cu circa 14%, ritmul anual de crestere a primelor brute subscrise (+50%) a depdsit semnificativ avansul

valorii daunelor platite.

Tabelul 33 Evolutia volumului de prime brute subscrise pentru segmentul asigurdrilor obligatorii de

rdspundere civild auto (doar RCA)

Indicator 2016 2017 2018 2019 2020 2021
PBS (mld.lei) 4,03 3,70 3,60 3,78 3,97 5,95
Despagubiri brute platite (mld. lei) 1,92 2,20 2,73 3,12 3,11 3,53
Sursa: ASF

Graficul 108 Ritmul anual de modificare a volumului de prime brute subscrise si despdgubiri brute pldtite
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Sursa: ASF

Avand in vedere cele mai recente evolutii pe piata RCA din Romania, ASF a realizat o analiza a veniturilor
societatilor de asigurare pentru clasa A10 (RCA si CMR), masurate prin primele brute subscrise, si a
principalelor categorii de cheltuieli in ultimii 6 ani, acoperind perioada 2016 —2021.

Principala cheltuiala a societatilor de asigurare este cea cu daunele, in vederea onorarii obligatiilor fata
de asigurati Tn cazul producerii evenimentului asigurat. Se observa cresterea valorii daunelor platite de la
3,2 miliarde lei (in 2020) la aproximativ 3,6 miliarde lei (2021), insa rata anuala de crestere a obligatiilor
(cresterea cu 12% a despagubirilor brute platite pentru clasa A10 — RCA si CMR) s-a situat mult sub
avansul inregistrat de societati pe partea de venituri (cresterea cu 46% a volumului de prime brute
subscrise pentru clasa A10 — RCA si CMR).
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Astfel, in anul 2021, valoarea despagubirilor brute platite de societati asiguratilor pentru clasa A10 a
reprezentat doar 59% din valoarea primelor brute subscrise de societati. Societatile de asigurare au avut
disponibilitati totale Tn valoare de 2,5 miliarde lei (restul de 41% din primele brute subscrise), dupa
acoperirea obligatiilor fata de asigurati prin plata despagubirilor, pentru gestionarea celorlalte categorii
de cheltuieli si obtinerea de profit.

De altfel, media ponderii valorii despagubirilor brute platite in valoarea veniturilor sub forma de prime
brute subscrise a fost de 65%, societatile de asigurare inregistrand o valoare medie anualad a primelor
brute subscrise de 4,3 miliarde lei in perioada 2016 — 2021 si platind asiguratilor, in medie, circa 2,8
miliarde lei anual pentru despagubirile aferente clasei A10. Astfel, in medie, circa 35% din valoarea
primelor brute subscrise au reprezentat venituri ale societatilor, disponibile pentru administrarea altor
categorii de cheltuieli si obtinerea de profit.

Cheltuielile de achizitie (care includ si cheltuielile privind comisioanele platite companiilor de brokeraj
pentru primele intermediate) si administrare (inclusiv salariile si taxele platite de asiguratori) au avut o
valoare de 1,7 miliarde lei in anul 2021, reprezentand 28% din valoarea primelor brute subscrise de
societatile de asigurare.

Tn medie, in perioada 2016 — 2021, cheltuielile de achizitie si administrare au reprezentat circa 29% din
valoarea primelor brute subscrise, valoarea medie anuald a acestora (1,25 miliarde lei) reprezentand
aproximativ jumatate (45%) din valoarea despagubirilor brute platite (a obligatiilor societatilor fata de
asigurati).

Tabelul 34 Cheltuielile societdtilor de asigurare raportate la primele brute subscrise pentru clasa A10

Medie
Indicator 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2016 -
2021

Despagubiri brute platite (obligatii fata
de asigurati)/Prime brute subscrise (PBS
- venituri din prime)

Cheltuieli cu solutionarea daunelor/PBS 3% 3% 3% 4% 3% 2% 3%
Cheltuieli cu managementul

investitiilor/PBS 0.2% 0.2% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%

Cheltutellde 7:2:"'9 si 30% 26% 30% 31% 30% 28% 29%

- Cheltuieli administrative 11% 9% 11% 10% 9% 9% 10%

- Cheltuieli de achizitie, din care: 19% 17% 19% 20% 20% 19% 19%

;Z:ZZ’Z’; Ifr: ;‘;Z'Zf:rmng Z‘;’t’:le 13% 11% 12% 13% 13% 12% 12%

oot e wm awmm
Sursa: ASF
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Cheltuielile cu solutionarea daunelor®® au variat intre 105 milioane lei (2016) si 143 milioane lei (2021).

Ca pondere in veniturile asiguratorilor, cheltuielile cu solutionarea daunelor nu au inregistrat variatii

semnificative Tn perioada 2016 — 2021, reprezentand, in medie, circa 3% din primele brute subscrise.

Tabelul 35 Evolutia cheltuielilor de achizitie si administrare si a despdgubirilor brute pldtite de societdtile
de asigurare pentru clasa A10 (RCA si CMR) in perioada 2016 - 2021

An

2016
2017
2018
2019
2020
2021

Medie

Cheltuieli de achizitie si
administrare (lei)

1.234.633.860

988.092.444
1.112.813.231
1.221.629.580
1.247.336.343
1.698.329.529

1.250.472.498

Despagubiri brute platite (lei)

1.957.651.011
2.240.805.892
2.795.949.719
3.202.458.913
3.198.034.477
3.589.613.175

2.830.752.198

Sursa: ASF

Cheltuieli de achizitie si
administrare/despagubiri

brute platite
63%

44%
40%
38%
39%
47%

45%

Astfel, in anul 2021, cheltuielile de achizitie si administrare aferente clasei A10 s-au situat la o valoare

de circa 1,7 miliarde lei, in crestere cu 36% fata de anul 2020. Acestea au reprezentat circa 28% din

primele brute subscrise pentru aceasta clasa, aproape jumatate (47%) din despagubirile brute platite,

respectiv 31% din cheltuielile societatilor de asigurare.

Tabelul 36 Evolutia primelor brute subscrise (venituri ale asigurdtorilor din activitatea de asigurare) si a
cheltuielilor efectuate de asigurdtori pentru clasa A10 (RCA si CMR)

Venituri
(lei)

Cheltuieli
(lei)

2016
PBS clasa A10
(venituri din
prime)
Despagubiri
brute platite
clasa A10
(obligatii fata de
asigurati ca
urmare a
producerii
evenimentelor
asigurate)
Cheltuieli cu
solutionarea
daunelor

4.139.975.310

1.957.651.011

105.251.695

2017

3.822.822.278

2.240.805.892

105.988.941

2018 2019

3.741.919.989 3.985.774.635

2020 2021

4.188.128.313 6.114.226.127

2.795.949.719 3.202.458.913 3.198.034.477 3.589.613.175

112.736.612

139.766.670

143.069.465 143.194.681

33 Sunt cheltuielile cu procesarea si solutionarea daunelor, inclusiv cheltuielile juridice si onorariile expertilor evaluatori si comisioanele bancare
n cazul platilor cu despagubirile
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2016
Cheltuieli cu
managementul 6.486.898
investitiilor
Cheltuieli 453.695.581
administrative
Cheltuieli de 780.938.279
achizitie
TOTAL 3.304.023.464

2017 2018

7.564.855 6.180.582
347.063.656 405.915.463
641.028.788 706.897.768

3.342.452.132

Sursa: ASF

4.027.680.144 4.567.931.521

2019

4.076.358

411.164.287

810.465.293

4,

2020

3.764.729

395.572.120

851.764.223

592.205.014

1.

2021

5.421.000

566.083.582

132.245.947

5.436.558.385

Desi au existat ani in care valoarea totald a cheltuielilor raportate de societatile de asigurare a depasit

valoarea primelor brute subscrise, se observa ca in toata perioada analizata societatile au avut la

dispozitie intre 20% si 53% din veniturile din prime brute subscrise pentru a isi gestiona cheltuielile si a

obtine profit, dupa plata daunelor asiguratilor. Astfel, in perioada 2016 — 2021, valoarea veniturilor

masurate ca prime brute subscrise pentru clasa A10 (RCA si CMR) a depasit valoarea obligatiilor

societatilor fata de asigurati (valoarea despagubirilor brute platite).

De altfel, trebuie mentionat ca societatile de asigurare detin portofolii de investitii, ce genereaza venituri

suplimentare celor incasate din primele platite de asigurati. Analiza de fata cuprinde doar veniturile

societatilor obtinute exclusiv din activitatea de asigurare desfasurata pentru clasa A10 (RCA si CMR).

Tabelul 37 Cheltuielile societdtilor de asigurare (altele decdt cele cu despdgubirile brute pldtite
asiguratilor) raportate la despdgubirile brute pldtite pentru clasa A10

Indicator 2016
Cheltuieli de
achizitie si
administrare
(lei), din care:

1.234.633.860

Cheltuieli de 780.938.279
achizitie (lei)

Cheltuieli de 453.695.581
administrare (lei)
Despagubiri

1.957.651.011

brute platite (lei)
Chelt. achizitie si
administrare/
despagubiri
brute platite

Chelt.
achizitie/
despagubiri brute
platite

Chelt.
administrare/
despagubiri brute
platite

40%

23%

Medie

2017 2018 2019 2020 2021 2016 -
2021
988.092.444 1.112.813.231  1.221.629.580 1.247.336.343  1.698.329.529 -
641.028.788 706.897.768 810.465.293 851.764.223  1.132.245.947 -
347.063.656 405.915.463 411.164.287 395.572.120 566.083.582 -
2.240.805.892 2.795.949.719 3.202.458.913 3.198.034.477 3.589.613.175 -
44% 40% 38% 39% 47% 45%
29% 25% 25% 27% 32% 30%
15% 15% 13% 12% 16% 16%

Sursa: ASF
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Gradul ridicat de concentrare pe piata asigurarilor continua sa reprezinte o vulnerabilitate atat din prisma
expunerii pe clase de asigurare, cat si din perspectiva cotelor de piata semnificative detinute de un numar
relativ mic de societati de asigurare.

Din perspectiva expunerii pe clase, piata asigurarilor din Romania se caracterizeaza printr-un grad ridicat
de concentrare atat pentru segmentul asigurarilor generale (se observa dominanta asigurarilor auto in
piata locala: clasele A3 si A10), cat si in ceea ce priveste activitatea de asigurari de viata.

Cele mai mari valori ale subscrierilor sunt inregistrate de asigurarile auto - clasele A10 (RCA si CMR) si A3
(CASCO) reprezinta 76% din piata asigurarilor generale, in crestere fata de anul 2021 (71%) ca urmare a
avansului semnificativ Tnregistrat de volumul de prime brute subscrise pentru clasa A10. Primele 3 clase
de asigurari din perspectiva volumului de prime brute subscrise detin o pondere cumulatd de 87% in
primele brute subscrise pentru intreaga activitate de asigurari generale derulata de societatile autorizate
si reglementate de ASF.

Graficul 109 Ponderea primelor brute subscrise pe clase de asigurare in volumul total al primelor brute
subscrise pentru activitatea de asigurdri generale

2021 53% 23% . |
2020 a5% 26% |
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Sursa: ASF

n ceea ce priveste concentrarea in functie de primele brute subscrise de societati, indicatorul CR3, utilizat
de Consiliul Concurentei, ce reprezinta valoarea cotelor de piata cumulate ale primelor 3 societati de
asigurare din perspectiva volumului de prime brute subscrise, inregistra o valoare de 50% pe segmentul
asigurarilor generale la finalul anului 2021, in usoara scadere fata de nivelul inregistrat Tnh anul 2020 (54%).
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Cele mai mari cresteri ale cotelor de piata le-au inregistrat societatile Euroins Romania (de la 14,1% in
2020 la 18,9% 1n 2021), Allianz-Tiriac (de la 12,1% la 15,2%) si Groupama Asigurari (de la 11% la 13,5%).

Tabelul 38 Clasamentul primelor 15 societdti de asigurare in functie de cotele de piatd detinute pe

segmentul asigurdrilor generale

EUROINS ROMANIA ASIGURARE REASIGURARE S.A.
CITY INSURANCE S.A.

ALLIANZ - TIRIAC ASIGURARI S.A.

OMNIASIG VIG

GROUPAMA ASIGURARI S.A.

ASIROM VIENNA INSURANCE GROUP S.A.

GENERALI ROMANIA ASIGURARE REASIGURARE S.A.

UNIQA ASIGURARIS.A.

GRAWE ROMANIA ASIGURARE S.A.
POOL-UL DE ASIGURARE P.A.1.D.
ONIX ASIGURARIS.A.
ALLIANZ-TIRIAC UNIT ASIGURARI S.A.
ERGO ASIGURARI S.A.

ABC ASIGURARI - REASIGURARI S.A.
GARANTA ASIGURARI S.A.

2016

2017

B 112% 0 has B | 125% B0

2018 2019 2020

2021

14.7% I

ha.1% I

18.9%

E ool el 185 B a9 B uedl 159%

B esu . sl haex B nml el hso%

B sl sl haex B isox B lagw

| 13.9%

i 11.7% 1 11.6% I 12.1% 1 12.1% P 11.0% ¥ 13.5%

YA 109% |

7.0% |
6.2% |
0.0%
1.9% [

[
| 0.4% |
|
|
|

i
i

1.3% |

1%]
0.3% |
0.4% |

Sursa: ASF

9.0% ] a9l sswll  63%

7% 1 65wl eanl]  sanl] 5.4%
so%ll  aanll  43%l] 4.0% [ 3.3%
0.1% | 0.4% | 1.0% | 1.5% [ 2.1%
1.9% [l 1.9% [ 1.8% [ 1.8%| 1.5%
0.4% | 0.7% | 0.7% | 17% 1.3%
15% [l 1.9% | 1.0% | 0.8% | 0.8%
1%] 1% | 1%| 1%| 0.5%
0.4% | 0.5% | 0.5% | 0.5% | 0.5%
0.4% | 0.4% | 0.5% | 0.4% | 0.4%

Gradul de concentrare pe clase de asigurari de viata se mentine la un nivel ridicat, primele 2 clase de
asigurari generale, clasa C1 (Asigurdri de viata, anuitati si asigurari de viata suplimentare) si clasa C3
(Asigurari de viata si anuitati, legate de fonduri de investitii) cumuland circa 92% din piata asigurarilor de

viata.

Graficul 110 Ponderea primelor brute subscrise pe clase de asigurare in volumul total al primelor brute
subscrise pentru activitatea de asigurdri de viatd
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Primele 3 companii detin o cota de piata cumulata de 65% in anul 2021, situdndu-se in usoara scadere
comparativ cu situatia existenta la finalul anului precedent (66%).

Tabelul 39 Clasamentul societdtilor de asigurare in functie de cotele de piatd detinute pe segmentul
asigurdrilor de viata

2016 2017 2018 2019 2020 2021
NN ASIGURARI DE VIATA SA el ee%ll 7% el 385yl 36.0%
BCR ASIGURARI DE VIATA VIENNA INSURANCE GROUP S.A. Fouwl | sl | 7B | 646l ] 1688 | 156%

BRD ASIGURARI DE VIATA S.A. F 7wl eewll 8wl | sl ] 110l | 136%
ALLIANZ - TIRIAC ASIGURARI S.A. Foeswll  emll  emll 73wl ssl | 101%
SIGNAL IDUNA ASIGURARE REASIGURARE S.A. [ 2.4%|] 26% [ 35% 0 aswll sewll 5.4%
GENERALI ROMANIA ASIGURARE REASIGURARE S.A. [ a1l 3%l sawll emll sanl] 5.4%
UNIQA ASIGURARI DE VIATA SA [ 3.2%] 2% a0 3.6% | 3.8%]] 4.6%
ASIROM VIENNA INSURANCE GROUP S.A. F w63l 6wl sl aa%l 3.8%
GROUPAMA ASIGURARI S.A. | 19%| 1.7%| 1.6% | 1.6%| 2.1%) 21%
GRAWE ROMANIA ASIGURARE S.A. [ 7% 22%| 21%| 20%] 2% 1.9%
ERGO ASIGURARI DE VIATA S.A. sl 7ewl]l 60wl 2.0%| 0.6%| 0.6%
EUROLIFE FFH ASIGURARI DE VIATA S.A. 1 35%f s0m) 10%| 0.7%) 0.7%| 0.6%
GARANTA ASIGURARI S.A. \ 0.4% 0.3%) 0.3%| 0.3%) 0.3%| 0.3%
Sursa: ASF

Desi piata locala de asigurari continua sa fie dependenta in proportie semnificativa de asigurarile auto
(clasele A3, CASCO, si A10, RCA si CMR), se observa consolidarea treptata a segmentului de asigurari de

viata si de sanatate.

Astfel, segmentul asigurarilor de sdanatate a continuat sa creasca pe parcursul anului 2021, primele brute
subscrise situdndu-se la o valoare de circa 497 milioane lei, in crestere cu 10% fata de 2020. Pe termen
lung, dezvoltarea pietei asigurarilor de sanatate poate determina o reducere a dependentei de asigurarile
auto, ceea ce ar conduce la o consolidare a stabilitatii intregii piete a asigurarilor din Romania.
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Sistemul pensiilor private ramane o componenta importanta la nivel mondial, fiind perceput ca o
modalitate sigura si eficienta de economisire pe termen lung. Conform OECD, datele preliminare pentru
2020 arata ca fondurile de pensii private detin peste 35 trilioane USD de active la nivel mondial la sfarsitul
anului 2020, depasind nivelul din 2019, in pofida incertitudinilor cauzate de pandemia COVID-19. Activele
fondurilor de pensii din majoritatea statelor au inregistrat cresteri la finalul anului 2020, comparativ cu
anul anterior. Alocarea strategica a activelor financiare a ramas aproape la fel Tn anul 2020, in ciuda
pandemiei COVID-19 si a dezechilibrelor create de aceasta in piata financiara. Totusi, la nivel mondial, se
observa o crestere a expunerii pe actiuni si o diminuare a expunerii pe obligatiuni in anul 2020 comparativ
cu anul precedent.

La nivel mondial, activele totale ale vehiculelor de economisire pentru pensionare au atins suma de 56 de
trilioane de USD in anul 2020, depasind cu 11% nivelul anului anterior. Pe de alta parte, activele cumulate
in fondurile de pensii private au reprezentat 35 de trilioane de USD, restul activelor fiind aferente altor
vehicule investitionale pentru pensionare (contracte individuale de asigurare de pensie sau conturi
individuale de economisire pentru pensionare gestionate de banci sau firme de investitii).

n termeni absoluti, cele mai mari valori ale activelor pentru pensionare s-au inregistrat in America de
Nord, Europa de Vest, Australia si Japonia.

Tinand cont de dimensiunea economiei fiecarui stat in parte, activele totale ale planurilor de economisire
pentru pensionare ca procent din PIB ofera o imagine mai clard asupra importantei pensiilor private.
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Graficul 111 Gradul de penetrare al pensiilor private in anul 2020 (activele totale ale planurilor de
economisire pentru pensionare % PIB)
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Sursa: OECD - Pension Markets in Focus

Dupa cum se observa in graficul alaturat, cele mai dezvoltate state europene din punct de vedere al
economiilor pentru pensionare se afla in Nord-Vestul Europei.

Tabelul 40 Evolutia gradului de penetrare al pensiilor private (activele totale ale mijloacelor de economisire
pentru pensionare % PIB)

Active % PIB 2010 Active % PIB 2020
Danemarca 171,4 229,4
Olanda 118,9 212,7
Islanda 124,6 206,9
Elvetia 122,5 167,0
Marea Britanie 71,3 126,8
Suedia 52,6 108,9
Liechtenstein 59,2 106,5
Finlanda 50,2 64,1
Malta 0,5 55,4
Belgia 24,2 40,4
Irlanda - 35,5
Croatia 11,6 34,6
Kosovo 14,2 29,3
Portugalia 11,8 22,0
Estonia 9,0 21,8
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Active % PIB 2010 Active % PIB 2020

Letonia 7,4 19,5
Bulgaria 5,4 14,8
Spania 12,5 14,5
Slovacia 7,2 14,4
Macedonia de Nord 2,9 13,5
Italia 5,3 12,7
Norvegia 7,5 12,3
Franta 8,5 12,2
Lituania 4,0 9,5
Cehia 5,8 9,5
Germania 5,5 8,2
Slovenia 5,8 8,0
Polonia 15,5 7,9
Romania 0,9 7,4
Austria 51 6,6
Ungaria 14,5 5,6
Turcia 1,0 3,4
Luxembourg 2,0 2,9
Grecia 0,0 1,0
Serbia 0,3 0,9
Albania 0,0 0,2
Ucraina 0,1 0,1

Sursa: OECD - Pension Markets in Focus

Gradul de penetrare a pensiilor private, calculat ca raportul dintre activele totale ale vehiculelor de
economisire pentru pensionare si PIB, difera de la stat la stat, cel mai ridicat nivel al acestuia pentru anul
2020 fiind inregistrat de citre Danemarca (229%), conform OECD. in cazul Romaniei, gradul de penetrare
a pensiilor private a atins procentul de 7,4% in anul 2020. Activele totale ale fondurilor private din
Romania au inregistrat cresteri substantiale de la an la an, pe tot parcursul functionarii sistemului de pensii
private, ajungand astfel, la finalul anului 2021, sa detind un procent de 7,8% din PIB.

n termeni nominali, toate statele au inregistrat cresteri ale activelor planurilor de economisire pentru
pensionare in anul 2020 comparativ cu 10 ani in urma, cu exceptia Ungariei si Poloniei (ca urmare a unor
reforme ale sistemului de pensii private). Cresterile activelor au fost mai evidente, cu cat sistemele de
pensii private erau inca recente, iar valoarea activelor cumulate in fondurile de pensii erau mici (Armenia,
Grecia si Romania).

Structura investitionald a portofoliilor influenteaza randamentele obtinute de vehiculele investitionale.
Astfel, o alocare mai mare a portofoliului catre active riscante implica randamente potentiale mai mari,
dar si o volatilitate mai mare a randamentului.

Avand in vedere caracterul obligatoriu al sistemului de pensii administrate privat din Romania, legiuitorul
a instituit mai multe mecanisme de protectie a participantilor, printre care se numara rata minima de
rentabilitate pentru fiecare categorie de risc a fondurilor de pensii private. in cazul in care un fond obtine
periodic rate de rentabilitate inferioare ratei minime, se declanseaza aplicarea unor masuri speciale de
supraveghere in vederea redresarii situatiei. In contextul in care existd un numér restrans de fonduri de
pensii administrate privat si al mecanismelor de protectie existente, s-a constatat o abordare similara din
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partea administratorilor in ceea ce priveste alocarea strategica a portofoliului investitional, caracterizata
printr-o expunere moderata la risc si totodata printr-o preferinta pentru titlurile emise de catre statul
roman. Pe plan european, pietele fondurilor de pensii private sunt diferite structural de piata din Romania.
Majoritatea produselor sunt facultative si predomind in multe tari fondurile de pensii ocupationale. Tn
acest context, portofoliile agregate ale fondurilor de pensii europene, existente intr-un numar mult mai
mare, sunt investite intr-un mix de active financiare, in special obligatiuni si actiuni.

Obligatiunile de stat reprezinta principalul instrument financiar in care au fost investite activele pentru
pensionare. Unul dintre motive poate fi lipsa altor oportunitati de investitii la nivel local, cum este de
exemplu Tn Albania unde a fost creata recent o bursa de valori care ar putea permite o diversificare mai
mare a activelor pe viitor. Un alt motiv poate fi reprezentat de necesitatea unui flux garantat de venituri
fixe. De exemplu, In Cehia, fondurile de pensii care ofera garantii nominale anuale pozitive membrilor,
investesc in certificate de trezorerie si obligatiuni pentru a avea fluxuri de venituri fixe. Reglementarile
privind investitiile din unele tari pot impune, de asemenea, furnizorilor de pensii sa investeasca o anumita
proportie din activele lor in anumite instrumente financiare.

Depozitele bancare si numerarul au crescut usor ca pondere in total active, in anul 2020, pentru a face
fata potentialelor iesiri din sistemul de pensii private cauzate de pandemia COVID-19.

n ceea ce priveste structura investitionald a portofoliilor fondurilor de pensii, riscul investitional sau riscul
de piata se refera la riscul de pierderi din cauza miscarilor adverse ale ratelor dobanzilor si ale altor preturi
de piata - ceea ce duce la subfinantare in planurile de tip DB (defined benefit) si la solduri scazute in
conturile DC (defined contribution).

Riscul de concentrare apare atunci cand portofoliul de investitii nu este suficient de diversificat sau este
prea concentrat pe un singur activ sau emitent. Cresterea riscului de concentrare are o relatie pozitiva,
direct proportionald asupra riscului de investitie. Riscul investitional poate fi, de asemenea, de naturd
sistemica atunci cand toate planurile de pensii sunt afectate de crize financiare.
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Graficul 112 Structura investitionald a mijloacelor de economisire pentru pensionare in statele europene
in anul 2020 (%)
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Cresterea activelor mijloacelor de economisire pentru pensionare din anul 2020 provine partial din
performanta investitionala pozitiva. Majoritatea statelor europene au avut rate de rentabilitate pozitive
in anul 2020, cele mai mari fiind inregistrate de catre Islanda, Danemarca si Olanda.

Revenirea pietelor financiare dupa primul trimestru al anului 2020 a ajutat furnizorii de pensii private din
multe tari sa recupereze pierderile financiare. Aceasta revenire a fost stimulata de sectoarele care au
prosperat in timpul pandemiei (de exemplu, companiile tehnologice), stimulentele bancilor centrale de a
mentine costurile Tmprumuturilor sciazute (de exemplu, scdderea ratelor dobanzii) si perspectivele
pozitive (dezvoltarea vaccinurilor si aprobarea lor de catre autoritatile sanitare). Scaderea ratelor
dobanzilor au determinat randamente pozitive ale obligatiunilor corporative si guvernamentale cu durata
lungd. In unele jurisdictii, cum ar fi Tarile de Jos, fondurile de pensii au obtinut si castiguri din
instrumentele derivate, pe masura ce ratele dobanzilor au scazut.
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Graficul 113 Rata anuald reald de rentabilitate a investitiilor, in anul 2020 (%)
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Sursa: OECD - Pension Markets in Focus

Conform OECD, beneficiile platite pentru pensionare sau activele transferate catre alte entitati
responsabile pentru plata pensiilor au fost mai mariin anul 2020 in Danemarca, Islanda si Elvetia, state cu
un sistem de pensii private matur si cu active totale de peste 100% din PIB. Astfel, in Danemarca au fost
plati in cuantum de 5,8% din PIB, iar in Islanda cuantumul platilor a atins 7,4% din PIB, in timp ce Elvetia a
efectuat plati in procent de 6,9% din PIB. Tn statele cu sisteme de pensii recente, platile pensiilor sunt incd

reduse, fiind astfel minimizat riscul de lichiditate.

Pandemia de coronavirus a influentat iesirile din sistemul de pensii private din anumite state. Spre
exemplu, Letonia apus in aplicare o politica ce permite membrilor sa amane plata pensiilor private, pentru
a-i proteja de pierderile investitionale generate de pandemia COVID-19. Pe de alta parte, conform unor
sondaje citate de OECD, pandemia a determinat anumiti participanti la sistemele de pensii private sa

intarzie varsta pensionarii.

Anumite state au Tnregistrat retrageri anticipate mari din planurile de pensii, in special cele care permiteau
accesul neconditionat la economii in perioada pandemica. Cele mai mari retrageri din sistem, masurate
ca procent din activele totale, au avut loc in Peru si Chile, unde oamenii au avut posibilitatea de a-si accesa
economiile neconditionat in anul 2020. Aceste masuri temporare pot avea un efect negativ asupra
pensiilor private si cresc riscul ca unele persoane sa se confrunte cu saracia la batranete.

Razboiul din Ucraina continua sa fie principala preocupare a furnizorilor de pensii private de pretutindeni.
Cu toate astea, pensiile private sunt investitii pe termen lung, iar volatilitatea temporara a pietei financiare
nu reprezinta un risc major asupra sistemului de pensii private. La nivel mondial, administratorii fondurilor
de pensii private au expuneri mici pe Rusia sau pe companii rusesti, acestea fiind atent monitorizate sau
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excluse pe cat posibil din portofolii. Specialistii sustin ca o altd masura de siguranta pentru pensiile private
o consituite diversificarea portofoliilor, astfel Tncat activele sa fie investite Tn diverse industrii sau zone
geografice.

Activele totale cumulate pentru Pilonul Il si lll depaseau valoarea de 92 miliarde lei la sfarsitul lunii martie
2022; raportate la PIB, la finalul anului 2021 activele totale cumulate ale sistemului de pensii private din
Romania reprezentau 7,8% din PIB anual (calculat ca suma ultimelor 4 trimestre).

De-a lungul perioadei de functionare, sistemul pensiilor private a avut o evolutie progresiva, iar ponderea
activelor fondurilor de pensii private in PIB aproape s-a dublat la finalul anului 2021, comparativ cu anul
2015.

Tabelul 41 Dimensiunea sectorului sistemului de pensii private din Romdnia (active totale raportate la
PIB)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021*
Fonduri de pensii private 3,64% 4,32% 4,84% 5,21% 6,09% 7,37% 7,83%
*PIB calculat ca suma ultimelor 4 trimestre (T1 — T4 2021)
Sursa: INS, calcule ASF

Principalul indicator pentru evaluarea dimensiunii fondurilor de pensii private este valoarea activelor
totale.

Tabelul 42 Fondurile de pensii private

Tip Fond de pensii private Activ total (mil. lei) Activ total (mil. lei) %PIB la 31 dec.
fond 31 mar. 2022 31 dec. 2021 2021
P2 NN 31.025 31.170 2,64%
P2 AZT VIITORUL TAU 19.114 19.077 1,61%
P2 METROPOLITAN LIFE 12.521 12.314 1,04%
P2 VITAL 8.985 8.935 0,76%
P2 ARIPI 8.001 7.992 0,68%
P2 BCR 6.176 6.083 0,51%
P2 BRD 3.576 3.534 0,30%
P3 NN OPTIM 1.461 1.465 0,12%
P3 BCR PLUS 581 583 0,05%
P3 NN ACTIV 405 408 0,03%
P3 AZT MODERATO 350 353 0,03%
P3 BRD MEDIO 177 179 0,02%
P3 AZT VIVACE 129 125 0,01%
P3 RAIFFEISEN
ACUMULARE 127 130 0,01%
P3 PENSIA MEA 127 127 0,01%
P3 STABIL 33 33 0,00%
P3 AEGON ESENTIAL 11 11 0,00%
Total 92.799 92.518 7,83%
Sursa: ASF
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Trei fonduri din Pilonul Il au valoarea activului total de peste 1% din PIB, din care un singur fond de pensii
se situeaza peste pragul de 2%, respectiv fondul administrat de NN Pensii Societate de Administrare a
unui fond de pensii administrat privat SA. Acesta poate fi considerat relevant din punct de vedere
sistemic din perspectiva criteriului privind dimensiunea.

Ca urmare a caracteristicii de investitori institutionali pe termen lung a fondurilor de pensii si a fazei de
acumulare in care se regasesc in prezent, deocamdata este putin plauzibila situatia in care acestea sa
genereze socuri de lichiditate si de pret asupra pietelor financiare prin vanzari fortate de active.

Cu toate acestea, este important sa reiteram ca, in ceea ce priveste sistemul de pensii private din Romania,
riscurile privind stabilitatea si buna functionare a fondurilor de pensii se mentin la niveluri reduse, avand
in vedere mecanismul de implementare si functionare a sistemului de pensii private din Romania de tip
contributii definite cu garantii absolute si relative. De altfel, unul dintre mecanismele de protejare a
drepturilor participantilor, ce contribuie la stabilitatea sistemului de pensii private, este si separarea
activelor administratorilor de activele fondurilor de pensii private, ceea ce arata imposibilitatea ca
activele unui fond de pensii private sa fie afectate de o eventuala evolutie negativa a situatiei financiare
a unei societiti de administrare. in ipoteza in care un administrator s-ar confrunta cu dificultiti financiare,
fondul aflat Tn administrare este transferat, prin intermediul procedurii de administrare speciald, catre alti
administratori.

Fondurile de pensii private din Romania reprezinta o sursa stabila de finantare a statului, dar si a mediului
privat, avand un rol de stabilizator in finantarea autohtona. Aceasta componenta a sistemului financiar,
in crestere din prisma dimensiunii acestuia, contribuie la dezvoltarea economica pe termen lung si
faciliteaza economisirea pentru asigurarea unui venit suplimentar la pensie.

n anul 2020, a fost instituit cel de-al patrulea pilon de pensii, respectiv sistemul de pensii ocupationale.
La inceputul anului 2020, Parlamentul a adoptat Legea nr. 1/2020 privind pensiile ocupationale, care
transpune prevederile Directivei UE 2341/2016 privind activitdtile si supravegherea institutiilor pentru
furnizarea de pensii ocupationale (IORP II). Obiectivul acestui nou sistem este sa asigure o componenta
suplimentara de pensie, finantata in principal de angajatori si in subsidiar de citre angajati. in anul 2020,
au fost elaborate 14 norme in vederea implementirii sistemului de pensii ocupationale. in acest an, a fost
emisd o singura norma in vederea detalierii unor conditii privind autorizarea administratorilor de pensii
ocupationale. Tn anul 2021, a fost emisd o singurd normd in vederea detalierii unor conditii privind
autorizarea administratorilor de pensii ocupationale. De asemenea, in sedinta Consiliului ASF din data de
09.02.2022 a fost aprobata cererea BCR PENSII, Societate de Administrare a Fondurilor de Pensii Private
SA, de autorizare ca administrator al fondurilor de pensii ocupationale.

Valoarea activelor totale aflate in administrare, la nivelul intregului sistem de pensii private, a atins la
finalul lunii martie 2022 nivelul de 92,80 miliarde de lei (18,76 miliarde de euro), cu un numar de 8.426.846
participanti. Tn ultimii doi ani, valoarea lunard a activelor totale ale sistemului de pensii private a
inregistrat cresteri anuale de peste 11%, asa cum rezulta din graficul urmator.
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Graficul 114 Activele sistemului de pensii private (miliarde lei)
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Piata pensiilor private a ramas cel mai semnificativ segment al pietei financiare nebancare supravegheat
de ASF din perspectiva valorii activelor, in anul 2021, detindnd 7,8% PIB (PIB calculat ca suma ultimelor 4

trimestre).

Graficul 115 Cota de piatd (% activ total) a fondurilor de pensii din sistemul pensiilor private, martie 2022
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Piata pensiilor administrate privat inregistreaza un grad ridicat de concentrare, primele trei fonduri de
pensii totalizand 70% din active. Si in cazul fondurilor de pensii facultative, gradul de concentrare este
asemanator, primele trei fonduri insumand 72% din active. Fondurile de pensii facultative administrate
de NN detin 55% din piata. Nivelul de concentrare in cadrul sistemului de pensii private depinde atat de
cauze structurale ce tin de mecanismele de functionare a sistemului si de caracteristicile acestuia, cat si
de evolutia sa in timp.

Graficul 116 Distributia fondurilor de pensii administrate privat in functie de contributia medie per
participant, numdrul total de participanti si cota de piatd la 31 martie 2022
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La nivelul fondurilor de pensii administrate privat, contributia medie a participantilor in luna martie 2022
a fost de circa 217 lei, inregistrand o crestere de 10% comparativ cu aceeasi data a anului anterior. Fondul
de pensii administrate privat cu cea mai mare contributie medie per participant, dar si cu cei mai multi
participanti Tnscrisi a fost FPAP NN, avand o cota de piatd de aproximativ 35% (calculata dupa activele
nete).
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Graficul 117 Distributia fondurilor de pensii facultative in functie de contributia medie per participant,
numdrul total de participanti si cota de piatd la 31 martie 2022
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n ceea ce priveste fondurile de pensii facultative, contributia medie per participant in luna martie 2022 a
fost de aproximativ 165 lei, in crestere cu 14% comparativ cu luna martie a anului 2021. Fondul de pensii
facultative cu cel mai mare numar de participanti este FPF NN Optim, inregistrand totodata si cota de
piatd cea mai mare dupd activele nete (43%).

n primele trei luni ale anului 2022, au fost virate in sistemul pensiilor administrate privat contributii brute
n valoare de 2,66 miliarde lei, cu 10% mai mult comparativ cu aceeasi perioadd a anului anterior. in Pilonul
Ill au fost virate contributii brute in valoare de 120 milioane lei in primele trei luni ale anului 2022, in
crestere cu 30% fata de anul 2021.

Contributiile participantilor la fondurile de pensii private se vireaza direct in contul fondului de pensii
inregistrat la banca depozitard, aceasta din urma fiind autorizata, reglementatd, supravegheata si
controlatd de Banca Nationala a Romaniei. Asadar, depozitarii sunt rdspunzatori Tmpreuna cu
administratorii fondurilor de pensii de activele participantilor. Datele cele mai recente de pe piata
fondurilor de pensii arata ca serviciile de depozitare a activelor sunt oferite de trei institutii de credit
autorizate de Banca Nationala a Romaniei (BNR): BRD, care detine cea mai ridicata pondere a activelor,
de aproximativ 82,5%, Raiffeisen, 13,5%, si BCR, 4,0%.
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Graficul 118 Activele fondurilor de pensii private detinute de depozitari (Pilon Il si lll, la 31 martie 2022)
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Piata serviciilor de depozitare pentru fondurile de pensii private prezinta un grad ridicat de concentrare,
iar complexitatea si importanta mecanismelor de depozitare pentru buna functionare a acestor piete fac
ca riscul de substituire sa fie ridicat pentru entitatea cu cea mai mare cota de piata pe acest segment,
respectiv BRD — Groupe Societe Generale. Aceasta nu face insa obiectul supravegherii prudentiale de catre
ASF, ci de catre Banca Nationald a Romaniei si este deja inclusa in categoria altor institutii de importanta
sistemica din Romania (fiindu-i impus un amortizor suplimentar de capital ca urmare a includerii in aceasta
categorie pe baza scorului calculat conform metodologiei armonizate cu ghidul Autoritatii Bancare
Europene).

Activele fondurilor de pensii private sunt investite majoritar in economia Romaniei, fondurile de
pensii fiind investitori pe termen lung, reprezentand una din sursele stabile de finantare a economiei si a
statului.

Fondurile de pensii private au un profil de risc scazut, iar activele mai putin riscante in care investesc
preponderent sunt, in general, indiferent de evolutia pietei, titlurile de stat. Astfel, investitiile fondurilor
de pensii private se realizeaza preponderent Tn obligatiuni suverane, dar si in companii listate pe piata de
capital, care sunt transparente si care respecta guvernanta corporativa, stimuland astfel dezvoltarea
pietei primare si secundare.

Politica investitionald vizeaza diversificarea portofoliilor fondurilor de pensii private, diminuand astfel
riscul de piatd al unei clase de active, intr-o perioada in care sunt inregistrate scaderi ale preturilor altor
active financiare. Fondurile de pensii investesc intr-un mix de active financiare precum actiuni, obligatiuni
corporative, obligatiuni municipale, obligatiuni supranationale, titluri de stat, unitati de fond aferente
OPCVM, depozite bancare. De asemenea, sistemul de pensii private a respectat de-a lungul timpului
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cerintele de prudentialitate si securitate a portofoliilor, in folosul participantilor, pentru a asigura
calitatea, lichiditatea si profitabilitatea activelor.

Cea mai mare pondere in portofoliile fondurilor de pensii private a fost detinuta in permanenta de
instrumentele financiare cu venit fix (in special titluri de stat, urmate de obligatiuni corporative,
supranationale si municipale). Chiar daca n ultimii ani structura plasamentelor a cunoscut o usoara
diversificare, ponderea instrumentelor cu venit fix depaseste chiar si in prezent nivelul de 70% din total.
Fondurilor de pensii private le sunt permise doar investitiile in instrumente cu venit fix ce au calificativul
Investment Grade. La 31 martie 2022, un procent de 61% din activele totale ale sistemului erau investite
n titluri de stat emise de Romania, tara ce are calificativul Investment Grade.

inca de la infiintarea fondurilor de pensii private, investitiile acestora s-au realizat preponderent in
emitenti din Romania, la finalul lunii martie 2022, plasamentele fondurilor de pensii fiind efectuate local
in procent de 90%. Majoritatea instrumentelor romanesti sunt reprezentate de titluri de stat, actiuni
listate la Bursa de Valori Bucuresti, depozite bancare si obligatiuni corporative.

Graficul 119 Structura activelor fondurilor de pensii private la 31 martie 2022
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Structura plasamentelor fondurilor de pensii administrate privat (Pilonul Il) se mentine orientata
preponderent catre titluri de stat (in proportie de 61% la finele lunii martie 2022). Urmatoarea clasa de
active ca importanta in portofoliile fondurilor este reprezentata de investitiile in actiuni listate, cu o
pondere de circa 25%. Ponderea titlurilor de stat in portofoliul investitional al fondurilor de pensii
facultative (Pilonul Ill) a fost de circa 61% la finalul primului trimestru al anului 2022, in timp ce actiunile

detin o pondere de 28% din activul total al acestora.

Tabelul 43 Investitiile in actiuni ale fondurilor de pensii private (Pilon Il + Pilon Ill) la 31 martie 2022

Fondul Proprietatea SA
Banca Transilvania SA
OMYV Petrom SA

Romgaz SA

BRD - Groupe Societe Generale SA
Nuclearelectrica SA

Med Life SA
Electrica SA

Denumire emitent

Valoare lei

4.264.432.926
3.825.556.169
3.583.161.010
2.445.603.868

Transgaz SA

Digi Communications NV
Alte companii

TOTAL

2.020.568.961
1.230.260.059
1.132.853.431
729.839.873
533.382.885
420.649.671
3.183.086.597
23.369.395.451
Sursa: ASF

% valoare tranzactionata
cu actiuni

18,25%
16,37%
15,33%
10,46%
8,65%
5,26%
4,85%
3,12%
2,28%
1,80%
13,62%
100,00%

Fondurile de pensii private sunt investitori institutionali semnificativi pe piata de capital, investind in

emitenti care respecta guvernanta corporativa si sunt transparenti. La 31 martie 2022, sistemul pensiilor
private din Romania a investit Tn actiuni Tn procent de 25%, iar 86% din acest procent este reprezentat de
10 companii, aflate Tn topul celor mai tranzactionate companii la pe segmentul principal la BVB.

Tabelul 44 Investitiile in obligatiuni corporative ale fondurilor de pensii private (Pilon Il + Pilon I1l) la 31

martie 2022

Denumire emitent

Banca Comerciala Romana

Citigroup Global Markets Holdings Inc

Banco Santander SA

The Goldman Sachs Group INC

ING Bank NV

Raiffeisen Bank SA

BNP Paribas

Citigroup Inc

Bank of America Corporation
Unicredit Bank SA

Alte companii
TOTAL

Valoare lei

1.114.157.753
1.050.925.133
1.049.353.751
1.018.957.471
605.764.000
476.388.715
352.775.733
329.454.772
201.646.667
131.178.126
570.274.435

6.900.876.555
Sursa: ASF

% valoare tranzactionata cu
obligatiuni corporative

16,15%
15,23%
15,21%
14,77%
8,78%
6,90%
5,11%
4,77%
2,92%
1,90%
8,26%
100,00%
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Investitiile fondurilor de pensii in obligatiuni corporative a reprezentat un procent de 7,44% din activele
totale ale sistemului de pensii private. Astfel, fondurile de pensii private au investit in obligatiuni
corporative emise atat in Romania, cat si in extern, in mod majoritar, de catre grupuri financiare sau
bancare. Multe dintre obligatiunile corporative au fost emise in SUA (39%), Romania (25%) si Spania (15%).

Graficul 120 Distributia pe tdri a activelor fondurilor de pensii private la 31 martie 2022
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La 31 martie 2022, din perspectiva tarii de origine a emitentilor instrumentelor financiare detinute in
portofoliile fondurilor de pensii private (Pilon Il si Pilon lll), o pondere de circa 88% este aferenta
plasamentelor unor emitenti din Romania. in cazul Pilonului Il, o pondere de 88,27% din active a fost
investita n active din Romania, in timp ce Pilonul lll a investit o pondere de 91,12% in active romanesti.

Graficul 121 Expunerea valutard a activelor fondurilor de pensii private la 31 martie 2022
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Fondurile de pensii private au investit majoritatea activelor in instrumente financiare denominate in
moneda locala. Pilonul Il si Pilonul Ill detin Tn portofoliu instrumente financiare denominate in euro in
procent de 9,11% si, respectiv, 8,74%. Tinand cont de expunerea limitata pe instrumente financiare
denominate in valuta (din care cea mai mare parte este aferenta unor instrumente denominate in EUR,
aproximativ 9% la 31 martie 2022), riscul valutar se situeaza si la finalul primului trimestru al anului 2022
la un nivel foarte redus, fiind limitat prin gestionarea ponderii activelor denominate in valuta in totalul
activelor si prin utilizarea instrumentelor derivate.

La 31 martie 2022, rata medie ponderata de rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii administrate privat
(Pilonul 11) a fost de 4,6708%, iar in ceea ce priveste fondurile de pensii facultative (Pilonul ), rata medie
ponderatd de rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii facultative cu grad de risc ridicat a fost de
11,0411%, in vreme ce rata medie ponderata de rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii facultative cu
risc mediu a fost de 7,2585%.

Ambele rate de rentabilitate minime ale fondurilor de pensii administrate privat au evoluat pe acelasi
trend cu rata medie ponderata de rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii, ele fiind calculate Tn functie
de aceasta. In prima parte a anului 2022, ratele de rentabilitate minime a fondurilor de pensii pentru
fiecare categorie de risc mentionata au evoluat pe un trend usor descrescator ca urmare a izbucnirii
razboiului din Ucraina.

Graficul 122 Evolutia ratelor de rentabilitate a fondurilor de pensii administrate privat
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Si in cazul fondurilor de pensii facultative, ratele medii ponderate pentru ambele categorii de risc (mediu

7

si ridicat) au Tnregistrat Tn primul trimestru al anului 2022 valori superioare celor inregistrate in ultimii doi

v

ani.
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Graficul 123 Evolutia ratelor de rentabilitate a fondurilor de pensii facultative
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n primul trimestru al anului 2022, pietele financiare globale au fost afectate de rizboiul din Ucraina, dar
si de preturile crescute la energie si la gaze. Astfel, contextul macroeconomic instabil s-a reflectat si asupra
activelor fondurilor de pensii private.

Valoarea unitatii de fond (VUAN) este raportul dintre valoarea activului net al fondului de pensii la o
anumit3 data si numarul total de unitati ale fondului la aceeasi dats. in luna aprilie, valorile unitatilor de
fond s-au mentin constante, insa la un nivel usor mai redus comparativ cu cel inregistrat inaintea izbucnirii
razboiului din Ucraina.

Graficul 124 Evolutia Valorilor Unitare ale Activelor Nete ale fondurilor de pensii din Pilonul Il (lei)
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Rata de rentabilitate a unui fond de pensii administrat privat pe o perioada reprezinta diferenta dintre
valoarea unitatii de fond din ultima zi lucratoare a perioadei si valoarea unitatii de fond din ultima zi
lucratoare ce preceda perioada respectiva, totul raportat la valoarea unitatii de fond din ultima zi
lucratoare ce preceda perioada respectivda. Rata de rentabilitate anualizata a unui fond de pensii
administrat privat se masoara pentru perioada ultimelor 60 de luni anterioare efectuarii calculului.
Graficul 125 Evolutia ratelor de rentabilitate anualizate ale fondurilor de pensii administrate privat
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Fondurile de pensii administrate privat inregistreaza un trend descendent al ratei de rentabilitate
anualizat, Tn special ca urmare a incertitudinilor macroeconomice generate de criza energetica ce a fost
amplificata de conflictul militar din Ucraina, dar si de inflatia persistenta din economia europeana.

Pe termen lung, aferent intregii perioade de functionare a fondurilor de pensii private, randamentul
anualizat®** al acestora se mentine la un nivel ridicat, asa cum rezulta din tabelul prezentat mai jos.

Tabelul 45 Randament anualizat al VUAN in Pilonul Il de la infiintare pdnd la 21 aprilie 2022

FPAP
FPAP Aripi '.:.PAP AZT FPAP BCR FPAP BRD Metropolitan FPAP NN FPAP Vital
Viitorul Tau R
Life
7,66% 7,03% 7,47% 6,24% 7,80% 7,75% 7,11%

Sursa: ASF

Datorita structurii asemanatoare a plasamentelor, evolutia randamentelor unitatilor de fond aferente
fondurilor de pensii facultative din cadrul Pilonului Ill urmeaza aceeasi tendinta prezentata in cadrul
fondurilor aferente Pilonului Il, cu mentiunea ca unele fonduri au fost lansate mai recent si de aceea
istoricul performantelor pe termen lung in cazul lor este diferit. Pe termen scurt insd, evolutiile
randamentelor sunt foarte apropiate ca tendinta la nivelul intregii piete a fondurilor private de pensii.

34 Randamentul anualizat este randamentul mediu anual calculat pe termen lung, de la infiintarea sistemului de pensii private pana in prezent
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Trendul valorilor unitare ale activelor nete ale fondurilor de pensii facultative se mentine constant, dupa
scaderile Tnregistrate in luna martie 2022 cauzate de fluctuatiile pietei financiare.

Graficul 126 Evolutia Valorilor Unitare ale Activelor Nete ale fondurilor de pensii din Pilonul 11l
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Rata de rentabilitate a fondurilor de pensii facultative reprezinta rata anualizata a produsului
randamentelor zilnice, masurata pe o perioada de 24 de luni.

Graficul 127 Evolutia ratelor de rentabilitate anualizate ale fondurilor de pensii facultative
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Dintre cele 10 fonduri de pensii facultative, 6 au finregistrat diminuari ale ratelor de rentabilitate
anualizate, la finalul primului trimestru din anul 2022 comparativ cu aceeasi perioada a anului precedent.
Cea mai accentuata scadere a fost inregistrata de FPF BRD Medio, in timp ce FPF NN Activ a avut cea mai
semnificativa crestere.

Tabelul 46 Randament anualizat al VUAN in Pilonul Il de la infiintare pdnd la 21 aprilie 2022

FPF FPF FPF FPF

FPFAZT  FPFAZT FPFBCR FPFNN  FPFNN . Iy FPF
Aegon Moderato Vivace Plus BRD Activ Optim Pensia Raiffeisen Stabil
Esential Medio P Mea Acumulare
3,26% 5,74% 5,98% 5,21% 4,23% 6,47% 6,21% 4,90% 7,03% 5,60%
Sursa: ASF

Din arhitectura mecanismelor de protectie a participantilor la sistemul de pensii private din Romania fac
parte si cerintele financiare prudentiale aplicabile administratorilor de fonduri: nivelul minim al capitalului
social si obligativitatea constituirii unui provizion tehnic calculat actuarial pentru a acoperi riscul ca la
pensionare valoarea activului individual al participantului sa fie mai mica decat suma contributiilor nete
efectuate de acesta. Acest risc variaza in functie de evolutia volatilitatii pietei pe parcursul perioadei de
contributii, de structura activelor fondului, precum si de durata si structura in timp a contributiilor
efectuate.

Potrivit legislatiei aplicabile, nivelul calculat al provizionului trebuie sa fie acoperit cu active eligibile (care
au o calitate si o lichiditate ridicata), in speta titluri de stat, depozite si conturi curente.

Obligativitatea calculdrii si constituirii provizionului apartine tuturor administratorilor de fonduri de pensii
din cadrul Pilonului II. Tn cazul Pilonului Ill, obligativitatea se aplicd administratorilor de fonduri de pensii
facultative care ofera participantilor garantia contributiilor nete efectuate.

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

Fondurile de pensii private trebuie sa opteze la infiintare, prin prospect, pentru o categorie de risc,
exprimata din punct de vedere al politicii de investitii, in care trebuie sa isi pastreze incadrarea: risc scazut,
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risc mediu si risc ridicat. In general, o categorie de risc scizut presupune o politicd de investitii advers3
fatd de riscuri, cu expuneri mai reduse pe actiuni si alte instrumente mai volatile. Tn acest caz, si
randamentele asteptate sunt mai reduse, fiind corelate cu nivelul de risc asumat. La polul opus, o
categorie de risc ridicat presupune un apetit mai mare pentru actiuni sau alte plasamente care pot oferi
randamente mai mari.

in cadrul Pilonului Il toate fondurile de pensii sunt in categoria risc mediu, cu exceptia FPAP Aripi
(administrat de Generali Societate de Administrare a Fondurilor de Pensii Private SA), care este in
categoria de risc ridicat. in cadrul Pilonului Ill sunt 8 fonduri de pensii facultative in categoria de risc mediu
si doud Tn categoria de risc ridicat (NN Activ administrat de NN Asigurari de Viatda SA si AZT Vivace
administrat de ALLIANZ-TIRIAC PENSII PRIVATE Societate de administrare a fondurilor de pensii private
SA).

in ceea ce priveste riscul de credit, acesta se mentine redus datoritad calititii ridicate a emitentilor
instrumentelor cu venit fix detinute de fonduri, marea majoritate fiind titluri de stat si obligatiuni emise
de institutii financiare internationale. Ponderea depozitelor la institutii de credit si a obligatiunilor
corporative (cu rating investitional) este de circa 9,05%. Fondurilor de pensii private le sunt permise doar
investitiile Tn instrumente cu venit fix ce au calificativul Investment Grade. La finalul lunii martie 2022, un
procent de 60,66% din activele totale ale sistemului erau investite in titluri de stat emise de Romania, tara
ce are calificativul Investment Grade.

Riscul de piata reprezinta riscul de pierdere rezultat din fluctuatiile nefavorabile ale ratelor de dobands,
ale cursului de schimb sau alte preturilor din piata, in general. Acesta a fost gestionat catre fondurile de
pensii, prin monitorizarea volatilitatii principalelor instrumente financiare. Apreciem ca riscul de piata se
mentine la un nivel mediu spre ridicat, ca urmare a cresterii ratelor de dobanda ce au fost determinate de
intensificarea presiunilor inflationiste, dar si de razboiul din Ucraina si repercusiunile acestuia (persistenta
primei de risc suveran la un nivel ridicat pentru Romania). Luand in considerare procentul semnificativ al
obligatiunilor in portofoliile fondurilor de pensii, se evidentiaza o scadere a activelor acestora in primele
luni ale anului 2022.

Avand in vedere expunerea redusa pe active denominate in altd moneda decat RON, apreciem ca riscul
valutar se mentine la un nivel redus, fiind limitat si prin utilizarea instrumentelor derivate.

Riscul de lichiditate se afla la un nivel nesemnificativ, un procent de 1,61% din activele fondurilor de pensii
prezent, sistemul de pensii private este rezilient in fata oricaror solicitari de plata a activului, ca urmare a
faptului ca se afla in perioada de acumulare, iar iesirile din sistem (cauzate de deces, invaliditate,
pensionare, transfer) sunt inca reduse.

Pentru acoperirea valorii minime garantate administratorii fondurilor de pensii administrate privat au
obligatia constituirii din sume proprii a unui provizion tehnic conform prevederilor Normei nr. 13/2012
privind calculul actuarial al provizionului tehnic pentru fondurile de pensii administrate privat. Provizionul
tehnic se constituie pentru acoperirea riscurilor aferente garantiei investitionale minime obligatorii
stabilite prin Legea nr. 411/2004 si este utilizat in cazul in care valoarea activului personal al unui
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participant scade sub valoarea contributiilor platite catre participant, pe intreg parcursul perioadei active,
diminuate cu penalitatile de transfer si comisioanele legale. De asemenea, Fondul de Garantare a
Drepturilor din Sistemul de Pensii Private reprezinta o alta parghie de siguranta a sistemului de pensii
private. Apreciem astfel ca riscul de solvabilitate se afla la un nivel scazut.

Riscul operational se afla la un nivel redus, administratorii fondurilor de pensii monitorizand/evaluand
permanent procesele operationale pentru a diminua acest risc. In acest sens, este aplicatd Norma ASF nr.
6/2015 privind gestionarea riscurilor operationale generate de sistemele informatice utilizate de entitdtile

reglementate, autorizate/avizate si/sau supravegheate de ASF. Pana in acest moment nu au fost raportate
atacuri cibernetice asupra industriei fondurilor de pensii.

Diversificarea echilibrata si prudenta a ajutat sistemul de pensii private sa depaseasca pe teritoriu pozitiv
mai multe episoade de volatilitate crescuta din trecut (spre exemplu lunile august 2015, ianuarie 2016,
iunie 2016, iunie 2017 si decembrie 2018, martie 2020), depasind astfel si perioada de volatilitate ridicata
din primul trimestru al anului curent. In pofida acestor episoade temporare de volatilitate ridicatd, activele
fondurilor de pensii au crescut de la an la an, cu o rata de crestere la final de an de peste 18% in toti anii
de la infiintare (cea mai diminuata rata de crestere a fost de 18,51%, fiind inregistrata in luna decembrie
2021), iar in luna martie 2022 activele fondurilor de pensii private au crescut cu aproximativ 11%
comparativ cu aceeasi luna a anului anterior.

Ca urmare a OUG nr. 114 din 28 decembrie 2018 privind instituirea unor mdsuri in domeniul investitiilor
publice si a unor mdsuri fiscal-bugetare, modificarea si completarea unor acte normative si prorogarea
unor termene, o persoana participanta la fondurile de pensii administrate privat poate opta, dar nu mai
devreme de 5 ani de contributivitate la fondul respectiv, sa se transfere la sistemul public de pensii (activul
personal al participantului va ramane in contul privat al acestuia pana la deschiderea dreptului la pensia
privatd). Pana n luna martie 2022, un numar de 711 de persoane au solicitat transferul viitoarelor
contributii la Pilonul I, din acest punct de vedere riscul de lichiditate mentinandu-se stabil. Ulterior, prin
OUG nr. 1/2020 privind unele mdsuri fiscal-bugetare si pentru modificarea si completarea unor acte
normative, articolul privind posibilitatea transferarii contributiilor la sistemul public a fost abrogat.

Structura sistemului de pensii private din Romania prevede mai multe mecanisme de protejare a
drepturilor participantilor, dintre care amintim: segregarea activelor dintre administratori si fonduri,
verificari suplimentare si validari de catre depozitari, provizioane tehnice constituite de catre
administratori, cerinte de raportare si transparenta sporita, carora li se adauga Fondul de Garantare a
Drepturilor din Sistemul de Pensii Private (FGDSPP). Aceasta constructie a pietei impreuna cu stadiul
evolutiei ei, care se afla in continuare intr-o perioada de acumulare, determina mentinerea unui risc scazut
asupra stabilitatii FGDSPP.

n trimestrul | al anului 2022, volatilitatea anualizatd unitatilor de fond din Pilonul Il a crescut pe fondul
ingrijorarilor privind escaladarea conflictului militar rusesc din Ucraina. Din 2018 pana in prezent se
evidentiaza mai multe episoade de volatilitate ridicata: decembrie 2018, martie 2020 si martie 2022, cel
din urma fiind declansat de un cumul de factori macroeconomici, dintre care temerile investitorilor cu
privire la razboiul din Ucraina, preturile marite la energie, inflatie ridicata, perturbarea comertului
international etc.
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Graficul 128 Evolutia volatilitdtii zilnice anualizate a fondurilor de pensii din Pilonul I
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Sursa: calcule ASF (model Garch)

Valoarea activelor totale aferente fondurilor de pensii administrate privat (Pilon 1l) s-a dublat de la
inceputul anului 2018 pana in luna martie 2022, sistemul de pensii private fiind inhca in perioada de
acumulare, iar platile fiind la un nivel redus. Perioadele de volatilitate se reflecta si asupra activelor
fondurilor de pensii private, evolutia acestora depinzand de climatul macroeconomic. Cu toate acestea,
activele fondurilor de pensii au crescut rapid dupa perioadele de declin.

Graficul 129 Evolutia activului total al fondurilor de pensii administrate privat (ian. 2018=100%)
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Sursa: ASF, calcule ASF
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Volatilitatea anualizata a unitatilor de fond din Pilonul lll urmeaza acelasi trend precum cel inregistrat in
cazul Pilonului Il.

Graficul 130 Evolutia volatilitdtii zilnice anualizate a fondurilor de pensii din Pilonul 111
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Sursa: calcule ASF (model Garch)
Si fondurile de pensii facultative au inregistrat cresteri substantiale ale activelor din anul 2018 pana in
luna martie 2022, de peste 41%.

Graficul 131 Evolutia activului total al fondurilor de pensii facultative (ian. 2018 =100%)
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Deprecierile conjuncturale ale activelor financiare nu vor avea un impact semnificativ asupra viitoarelor
pensii ale participantilor, care vor iesi din sistem in conditiile indeplinirii limitei de varsta prevazuta de
legislatia in vigoare, valoarea viitoarelor pensii fiind rezultatul investitiilor pe termen lung. In ciuda
fluctuatiilor preturilor instrumentelor financiare, activele totale ale sistemului de pensii private se mentin
peste valoarea garantata. Rezilienta sistemului de pensii private din perioada de criza este influentata atat
de gestionarea eficienta a fondurilor de pensii, de optimizarea portofoliilor investitionale de catre
administratori, cat si de activitatea de reglementare si supraveghere exercitata de Autoritate.

Aplicarea supravegherii bazate pe riscuri la nivelul sistemului de pensii private din Romania a presupus
derularea urmatoarelor activitati in anul 2021:

*Analiza, verificarea si monitorizarea solvabilitatii fondurilor de pensii private - riscurile de nucleu

Riscurile de nucleu reprezinta riscurile a caror materializare genereaza o pierdere ce afecteaza valoarea
garantata participantului si necesitd compensare prin rezervele calculate conform modelelor standard
prevazute prin Norma ASF nr. 13/2012 privind calculul actuarial al provizionului tehnic pentru fondurile de
pensii administrate privat, cu modificdrile ulterioare, emisa in aplicarea Legii nr. 411/2004 privind fondurile
de pensii administrate privat, republicatd, cu modificdrile si completdrile ulterioare, si Norma ASF nr.
26/2015 privind calculul actuarial al provizionului tehnic pentru fondurile de pensii facultative, cu
modificdrile ulterioare, emisa in aplicarea Legii nr. 204/2006 privind fondurile de pensii facultative, cu
modificdrile si completdrile ulterioare, precum si a principiilor si practicilor actuariale.

*Analiza, verificarea si monitorizarea solvabilitatii fondurilor de pensii private - riscurile reziduale de
nucleu

Riscurile reziduale de nucleu sunt riscurile care rdman dupa ce sunt tratate riscurile de nucleu si reprezinta
riscurile a caror materializare genereaza o pierdere ce afecteaza valoarea garantata participantului si
necesita compensare prin rezervele calculate conform modelului standard prevazut prin Norma ASF nr.
2/2013 privind calculul actuarial al contributiei anuale datorate de administratorii de fonduri de pensii
private Fondului de garantare a drepturilor din sistemul de pensii private, emisa in aplicarea Legii nr.
187/2011 privind infiintarea, organizarea si functionarea Fondului de garantare a drepturilor din sistemul
de pensii private.
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Finantarea sustenabila (sau durabild) reprezinta un element cheie in indeplinirea obiectivelor politice ale
Pactului Ecologic European (European Green Deal), lansat de Comisia Europeana in 2019, precum si a
angajamentelor internationale ale UE privind clima si durabilitatea, contribuind la canalizarea investitiilor
private in tranzitia catre o economie neutra din punct de vedere climatic, rezistenta in fata schimbarilor
climatice, eficienta din punct de vedere al resurselor si echitabila. Totodata, in urma impactului pandemiei
COVID-19, fondurile europene alocate statelor membre prin Mecanismul European de Redresare si
Rezilientd sunt corelate cu obiective privind economii sustenabile si digitalizare. In vederea implementérii
obiectivelor din Pactul Ecologic European, pe data de 29 iulie 2021 a intrat in vigoare Legea europeand a
climei. Prin aceasta lege, se va garanta ca toate politicile UE contribuie la acest obiectiv si ca toate
sectoarele economiei si societatii se implica Tn acest demers.

Finantarea sustenabila are ca scop imbunatatirea sectorului financiar pentru a sustine dezvoltarea
durabild Tn contextul luptei impotriva schimbarilor climatice. Aceasta implica luarea in considerare de
catre entitatile sectorului financiar a factorilor de mediu, sociali si de guvernantd (factori ESG —
Environmental, Social, Governance), urmarindu-se astfel orientarea investitiilor pe termen mai lung in
activitati si proiecte economice durabile.

Existda multiple preocupari la nivel national pentru a facilita tranzitia catre o economie verde si pentru a
sprijini finantarea sustenabild a proiectelor economice durabile. Astfel, in decembrie 2021, Comitetul
pentru Supraveghere Macroprudentiald a emis Recomandarea CNSM nr. /R/6/2021% privind sprijinirea
finantarii verzi care se adreseaza Guvernului, Bancii Nationale a Romaniei si Autoritatii de Supraveghere
Financiara si care cuprinde un set amplu de masuri propuse, dintre care mentionam:

- Analizarea oportunitdtii flexibilizdrii cerintelor prudentiale privind finantdrile verzi, in linie cu
preocupdri similare la nivel european, din perspectiva stimuldrii acestui tip de creditare, fard
afectarea stabilitdtii financiare. Recomandarea este adresatd Bdncii Nationale a Romdniei si
Autoritdtii de Supraveghere Financiard. Termen de implementare: 30 iunie 2022.

35 http://www.cnsmro.ro/politica-macroprudentiala/lista-recomandarilor-2021/
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fn Romania, principalii investitori institutionali din randul entit&tilor supravegheate de ASF, sunt fondurile
de investitii, fondurile de pensii private si societatile de asigurare, ale caror active totale cumulate au
depasit 14% din PIB la finalul anului 2021.

La nivelul OPCVM, politica de investitii este prevazuta la art. 81-83 din OUG 32/2012 privind organismele
de plasament colectiv in valori mobiliare si societdtile de administrare a investitiilor, precum si pentru
modificarea si completarea Legii nr. 297/2004 privind piata de capital. In cadrul art. 85-91 din OUG
32/2012 sunt detaliate limitele detinerilor unui OPCVM pe clase de active.

La nivelul FIA, art. 35 din Legea 243/2019 privind reglementarea fondurilor de investitii alternative si
pentru modificarea si completarea unor acte normative detaliaza cu privire la categoriile de active in care
pot fi efectuate plasamente ale fondurilor de investitii alternative destinate investitorilor de retail (FIAIR,
asa cum sunt definite la art. 31 din Legea 243/2019) si cu privire la limitele care se vor respecta in
realizarea acestor investitii (a alin. (2), art. 35 din Legea 243/2019).

n cazul FIAIR specializate si FIAIR monetare, investitiile permise si limitele privind detinerile sunt precizate
la art. 40, respectiv art. 44 din Legea 243/2019.

La nivelul fondurilor de investitii alternative destinate investitorilor profesionali (FIAIP definite la art. 46
din Legea 243/2019), politica de investitii si limitele de detineri sunt prevazute la art. 48, coroborat cu art.
35 din Legea 243/2019.

Pe piata de capital din Romania exista un singur fond de investitii care promoveaza caracteristici ESG
(Mediu, Sociale si Guvernanta) — Fondul deschis de investitii OTP Innovation, administrat de OTP Asset
Management Romania SAIl SA. Acest fond a fost autorizat prin Autorizatia nr. 31/11.02.2022 si este
constituit cu respectarea prevederilor art. 8 din Regulamentul (UE) 2088/20199. Informatii privind modul
in care caracteristicile de mediu si sociale sunt respectate, precum si modul Tn care riscurile legate de
durabilitate sunt integrate in deciziile de investitii, conform art. 8 alin. (1), lit. (a), coroborat cu art. 6, alin
(1), lit. (a) din Regulamentul (UE) nr. 2088/2019 sunt incluse in documentele precontractuale ale FDI OTP
Innovation. Tn ceea ce priveste politica de investitii a fondului, in cadrul prospectului autorizat al FDI OTP
Innovation este prevazut faptul ca, pentru a indeplini criteriile de mediu si sociale, strategia investitionala
a fondului vizeaza diversificarea portofoliului in vederea dispersiei riscului, iar activele fondului vor fi
investite preponderent in actiuni ale companiilor romanesti sau straine care aloca o pondere importanta
din veniturile lor in domeniul cercetarii si dezvoltarii (R&D). In plus, fondul intentioneaz sa aibd un
portofoliu diversificat sectorial, astfel investitiile vor fi indreptate inspre companii din sectoare diverse de
activitate cum ar fi cel tehnologic, bio-farmaceutic, comert electronic, autovehicule, etc. Conform alocarii
strategice urmarite de catre FDI OTP Innovation, acesta isi propune sa investeasca 85% din portofoliu n
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investitii aliniate cu caracteristici E/S (actiuni emise de companii cu un risc de durabilitate mediu sau
scazut), iar restul portofoliului n alte active. Pentru a indeplini criteriile de mediu si sociale, prin politica
sa de investitii fondul urmareste sa investeasca preponderent in valori mobiliare emise de companii locale
sau internationale care aloca un buget semnificativ in domeniul cercetarii si dezvoltarii.

ASF a luat in considerare informatiile din prospectele si documentele actualizate ale fondurilor de investitii
alternative (entitati din aria de aplicare a Regulamentului (UE) 2019/2088, conform art. 2, alin. (1) din
regulament), depuse spre autorizare. in acest sens, FIA autorizate au declarat in informatiile
precontractuale destinate investitorilor ca, la momentul actual, nu investesc in societati care promoveaza
caracteristici de mediu sau sociale si care au ca obiectiv investitiile durabile, asa cum sunt definite la art.
8 si 9 din Regulamentul (UE) 2019/2088.

Legislatia primara care guverneaza functionarea organismelor de plasament colectiv in valori mobiliare si
a fondurilor de investitii alternative prevede sanctiuni contraventionale pentru nerespectarea
dispozitiilor art. 3-13 si art. 15 din Regulamentul (UE) 2019/2.088 al Parlamentului European si al
Consiliului din 27 noiembrie 2019 privind informatiile privind durabilitatea in sectorul serviciilor financiare
si ale reglementarilor adoptate in aplicarea acestuia.

Fondurile de pensii private din Romania functioneaza pe baza legislatiei primare urmatoare:

e LEGEA nr. 411/2004 privind fondurile de pensii administrate privat, republicatd, cu modificdrile si
completdrile ulterioare;

e LEGEA nr. 204/2006 privind pensiile facultative, cu modificdrile si completdrile ulterioare;
e LEGEA nr. 1/2020 privind pensiile ocupationale.

n ceea ce priveste regulile de investire a activelor fondurilor de pensii private, acestea sunt stabilite prin
prevederile Normei nr. 11/2011 privind investirea si evaluarea activelor fondurilor de pensii private, cu
modificdrile si completdrile ulterioare, ale Normei nr. 16/2020 privind investirea activelor fondurilor de
pensii ocupationale si, respectiv, Norma nr. 17/2020 privind evaluarea activelor fondurilor de pensii
ocupationale.

Prevederile normelor mentionate reglementeaza, suplimentar limitelor investitionale, si continutul
procedurilor interne ale administratorilor care contin, printre altele si modul in care structurile
responsabile cu administrarea investitiilor, cu analiza oportunitatilor investitionale si plasarea activelor
evalueaza propunerile referitoare la structura capitalului, impactul social si asupra mediului.

De asemenea, in legislatia primara, este prevazuta la contraventii nerespectarea dispozitiilor art. 3-13 si
art. 15 din Regulamentul (UE) 2019/2.088 al Parlamentului European si al Consiliului din 27 noiembrie
2019 privind informatiile privind durabilitatea in sectorul serviciilor financiare si ale reglementdrilor
adoptate in aplicarea acestuia. Astfel, unii dintre administratori au completat prospectele fondurilor de
pensii private cu criterii specifice de durabilitate si sustenabilitate.
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Totodata, precizam faptul ca atat in cadrul legislatiei primare cat si a celei secundare a sistemului de pensii
private din Romania nu exista referiri sau restrictii investitionale legate de finantele verzi.

Societatilor de asigurare li se aplica urmatoarele acte legislative europene:

in afard de cadrul legislativ european aplicabil, societitile de asigurare au previzute elemente privind
durabilitatea in cadrul legislatiei locale:

e legea nr. 237/2015 privind autorizarea si supravegherea activitdtii de asigurare si reasigurare si
Legea nr. 236/2018 privind distributia in asigurdri instituie obligatia respectarii prevederilor
aplicabile din Regulamentul (UE) nr. 2019/2088 al Parlamentului European si al Consiliului din 27
noiembrie 2019 privind informatiile privind durabilitatea in sectorul serviciilor financiare de catre
consultantii financiari

Norma nr. 41/2015 — pentru aprobarea Reglementdrilor contabile privind situatiile financiare
anuale individuale si situatiile financiare anuale onsolidate ale entitdtilor care desfdsoard
activitate de asigurare si/sau reasigurare (Anexd la Norma pct. 481’ si pct. 547%)

Nu existd in prezent restrictii legislative privind investitiile societatilor de asigurare in instrumente
financiare verzi.

Legislatia primard contine sanctiuni contraventionale pentru nerespectarea de catre asiguratori si
intermediari a dispozitiilor Regulamentului (UE) 2019/2.088 al Parlamentului European si al Consiliului din
27 noiembrie 2019 privind informatiile privind durabilitatea in sectorul serviciilor financiare si ale
reglementdrilor adoptate in aplicarea acestuia.

Evolutii pe plan european

Pe plan european, tendinta pietei ESG este de continua crestere, investitorii alocand din ce in ce mai mult
ponderi din portofoliile lor produselor si vehiculelor de investitii sustenabile. Astfel, potrivit celui mari
recent raport privind tendintele, riscurile si vulnerabilitatile al ESMA3¢, fondurile ESG au crescut cu 9% in
perioada iunie - noiembrie 2021, in timp ce subscrierile in fondurile de actiuni ESG au fost in valoare de
25 de miliarde EUR (comparativ cu iesirile nete de 7 miliarde EUR din fondurile de actiuni non-ESG).
Performanta puternica a pietelor de actiuni de la inceputul anului, si a fondurilor de actiuni ESG, in special,
combinate cu o politica monetara acomodativa, au sustinut o trecere mai ampla la investitii durabile.

36 https://www.esma.europa.eu/risk-analysis/risk-monitoring
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in acelasi timp, la finalul anului 2021 s-au
amplificat fngrijorarile privind o posibila
supraevaluare a activelor verzi, in contextul
in care analiza randamentului capitalurilor
(Return on Equity - RoE) a aratat ca incepand
cu anul 2013, firmele verzi au avut
performante inferioare celor non-verzi®’.

Graficul 132 Randamentul capitalurilor (RoE) firmelor
verzi si non-verzi
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Pe piata obligatiunilor a fost identificata aparitia unei prime de risk pentru instrumentele verzi (greenium),

n timp ce bondurile ESG au avut evolutii similare cu fondurile ESG, inregistrand o crestere de 19% a valorii

fmprumuturilor in circulatie in cea de a doua parte a anului 2021.

Graficul 133 Evolutia activelor fondurilor ESG Graficul 134 Valoarea emisiunilor de obligatiuni
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Instrumente financiare verzi emise in Romdnia

n contextul in care criteriile ESG au devenit tot mai importante, iar atentia investitorilor institutionali
pentru instrumentele verzi este in continua crestere, Bursa de Valori Bucuresti (BVB) a lansat in anul 2020
un prim proiect ce are ca scop promovarea investitiilor responsabile si evidentierea importantei
standardelor ESG in randul participantilor pe piata locald de capital. in acest context, prima companie
care a marcat premiera unei listari a emisiunii obligatiunilor verzi a fost Raiffeisen Bank, in data de 27
mai 2021, care a atras peste 400 milioane de lei. Obligatiunile au o maturitate de 5 ani si un cupon fix de
3,086%. Conform prospectului, obligatiunile bancii sunt listate si la Bursa de Valori din Luxemburg, tot pe
Piata Reglementata. Fondurile obtinute vor fi directionate pentru finantarea proiectelor eligibile ale
Raiffeisen Bank care sa asigure tranzitia catre o economie sustenabila si durabila. Cea de a doua emisiune
de obligatiuni verzi a Raiffeisen Bank a intrat la tranzactionare pe Piata Reglementata a BVB in data de
2 iulie 2021. Aceste obligatiuni sunt listate si la Bursa de Valori din Luxemburg, pe Piata Reglementata. Au
fost atrase peste 1,2 miliarde lei, fiind cea mai mare emisiune de obligatiuni corporative in lei a unui
emitent din Romania si prima emisiune de obligatiuni senior nepreferentiale a bancii. Obligatiunile au o
maturitate de 7 ani si un cupon anual fix de 3,793%. Ca si in cazul primei emisiuni de obligatiuni verzi,
fondurile obtinute vor fi directionate pentru finantarea proiectelor eligibile ale Raiffeisen Bank care sa
asigure tranzitia catre o economie sustenabila si durabila.

Pe data de 19 octombrie 2021, Banca Comerciala Romana a debutat cu primele sale obligatiuni verzi pe
Piata Reglementata a BVB, in valoare de 500 milioane de lei. Instrumentele financiare sunt listate si pe
Piata Oficiala a Bursei de Valori din Viena. Obligatiunile senior preferentiale BCR au o maturitate de 7 ani,
o dobanda anuala de 5% si o valoare nominala de 500.000 de lei. Obligatiunile au primit un rating
preconizat pe termen lung de BBB+ din partea Fitch. Potrivit BVB, printre investitori se numara fondurile
de pensii, firme de administrare de active, companiile de asigurarisi institutii de credit, Banca Europeana
pentru Reconstructie si Dezvoltare (BERD) si International Finance Corporation (IFC). Conform
prospectului, fondurile obtinute vor fi folosite exclusiv pentru finantarea proiectelor verzi asa cum sunt
ele definite la nivelul Grupului Erste. Proiectele eligibile se vor incadra in una din urmatoarele 3 categorii:
Cladiri rezidentiale verzi, cladiri comerciale verzi sau energie regenerabila.

in luna decembrie 2021, Autonom Services a listat emisiunea de obligatiuni corelate cu obiective de
sustenabilitate pe piata reglementata a BVB. Compania a vandut un numar de 4.803 obligatiuni
nominative, neconvertibile si negarantate cu o valoare nominala de 10.000 de euro si cu scadenta la 23
noiembrie 2026.

Fondurile de pensii private detin obligatiuni verzi emise de Raiffeisen Bank si de BCR in portofoliile sale.
Potrivit celor mai recente date, in luna martie 2022, un numar de 11 fonduri de pensii private din cele 17
au investit in cel putin una dintre obligatiunile mentionate anterior. Valoarea investitiilor efectuate in
acest tip de instrumente verzi reprezinta un procent de 0,69% din totalul activelor fondurilor de pensii
private.
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Finantele sustenabile

ESG — Environment, Social & Corporate Governance reprezinta un set de principii si standarde care
ghideaza si evalueaza activitatea si impactul de mediu, social, dar si guvernanta companiilor.

Pietele si investitiile ESG au crescut in mod constant, deoarece investitorii au continuat sa aloce o suma
mai mare de bani produselor de investitii sustenabile. Astfel, activele administrate ale fondurilor ESG la
nivel european s-au majorat cu 9% intre iunie si noiembrie 2021.

Pe masura ce investitorii s-au orientat spre vehicule investitionale sustenabile, care sunt fnsa intr-un
numar redus, au aparut ingrijorari legate de o posibila supraevaluare a activelor verzi la sfarsitul anului
2021. Calculele ESMA privind castigurile actiunilor arata ca investitorii care cumpard ”actiuni vezi” au
randamente mai mici decat cei care investesc actiuni clasice.

Pietele obligatiunilor ESG au inregistrat evolutii similare cu activele fondurilor ESG, cu o crestere de 19%
a volumului total in UE 1n a doua jumatate a anului 2021, determinata mai ales de obligatiunile verzi si
sociale.

Numarul tot mai mare de investitori care cumpara active ESG (in special obligatiuni verzi) impreuna cu tot
mai multe evidente ale existentei unei prime de risc verzi (greenium) atat pe pietele primare cat si
secundare pot avea implicatii pentru performanta obligatiunilor ESG in perioadele de crestere a inflatiei.

in cadrul proiectului Bursei de Valori Bucuresti pentru promovarea investitiilor responsabile si
evidentierea importantei standardelor ESG in randul participantilor pe piata locala de capital, compania
Sustainalytics publica pe site-ul BVB Research Hub scoruri ESG pentru un numar de 9 emitenti listati.

Primele scoruri ESG (Environmental, Social, and Governance) pe piata de capital locala sunt disponibile de
la Tnceputul lunii februarie 2022 pe platforma BVB Research Hub a Bursei de Valori Bucuresti (BVB).
Scorurile sunt calculate de Sustainalytics unul dintre liderii globali pe segmentul furnizarii de analize si
ratinguri ESG, pentru opt dintre companiile listate la Bursa de la Bucuresti: Antibiotice lasi (ATB), BRD
Groupe Societe Generale (BRD), Farmaceutica Remedia (RMAH), Nuclearelectrica (SNN), OMV Petrom
(SNP), TeraPlast (TRP), Transgaz (TGN) si Bursa de Valori Bucuresti (BVB).

Standardele ESG (Environmental, Social, Governance) reprezinta un set de norme pe care investitorii le
iau n calcul in procesul investitional.

Standardele ESG sunt alcatuite din trei componente:

e Environment (mediu) -impactul asupra mediului inconjurator rezultat din activitatea companiei;
e Social (social) - relatia companiei cu stakeholderii;

Corporate Governance (Guvernanta corporativa) - respectarea normelor de guvernanta corporativa

Tabelul 47 Indicatori ESG pentru piata de capital din Romdnia

Indicator ESG ESG Risk Score ESG Risk Ranking Score  Exposure Management Momentum
Antibiotice 25.4 17/442 TOP 5% 47.5 50.1 -15.4
BRD - GSG 19.2 28/377 TOP 8% 40.3 55.8 -17.1

Pag. 160



BVB

Farmaceutica Remedia
Nuclearelectrica

OMV Petrom

SNTGN Transgaz
Sphera Group

Teraplast

16.9 75/113 TOP 66% 25 32.9 -1.1

16.7 15/46 top 32% 23 28.9 -1.6
19.4 18/295 top 7% 49.8 65.6 -21.8
22.4 4/146 top 3% 68.9 79.3 -11.9
27.3 27/112 top 24% 44.2 43.5 -11.7
29.5 61/124 top 49% 37 21.2 -0.6

22 31/131 top 24% 374 44.2 -12.1

Sursa: BVB Research Hub

Semnificatia indicatorilor din ESG Score

ESG Risk Score

ESG Risk Ranking Score

Exposure

Management

Momentum

Acest indicator masoara amploarea riscurilor ESG negestionate de cdatre companie. Un scor
mai scazut semnifica o amploare mai limitata a riscurilor ESG negestionate.

Acest parametru aratd clasarea companiei la nivelul subindustriei in care este incadrata
conform metodologiei Sustainalytics. O clasare mai ridicata semnifica o performanta ESG
mai bunad Tn comparatie cu companiile similare din universul acoperit de Sustainalytics.

Acest indicator evalueaza expunerea companiei la diferite riscuri ESG materiale.
Indicatorul Exposure Score calculat de Sustainalytics ia Tn considerare specificul
subindustriei in care activeaza compania dar si caracteristi individuale ale companiei,
precum modelul de business. Un scor mai mai mare indicd o expunere mai ridicatad a
companiei la riscuri ESG materiale.

Indicatorul Management Score evalueazad in ce masura riscurile ESG identificate sunt
gestionate de catre managementul companiei, pe baza programelor, practicilor si
politicilor disponibile public. Un scor mai ridicat indica o performantd mai buna a
managementului in administrarea riscurilor ESG identificate.

Acest parametru indica evolutia parametrului ESG Risk Rating fata de perioada anterioara
analizata. Un scor negativ reprezinta o imbunatatire a nivelului riscurilor ESG negestionate.

Sursa: BVB Research Hub

Toate cele 17 fonduri de pensii private au investit in cel putin una dintre cele 9 companii listate care au

scoring ESG (cu exceptia Farmaceutica Remedia si Teraplast®), valoarea detinerilor reprezentand

aproximativ 8% din portofoliile acestora, la finalul lunii martie 2021.

38 Actiunile acestor doi emitenti nu se regaseau in portofoliile fondurilor de pensii private, la finalul lunii martie 2022, chiar daca au scoruri ESG.
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Graficul 135 Canalele de transmisie ale factorilor de risc ESG si modalitatea in care acestia influenteazd
principalele categorii de riscuri financiare
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in prezent, nu existd restrictii investitionale legislative sau prudentiale, referitoare la finantele verzi,
aplicabile investitorilor institutionali supravegheati si reglementati de ASF. Spre deosebire de sectorul
bancar, care finanteaza in mod direct economia prin creditele acordate, fondurile de investitii, fondurile
de pensii private si societdtile de asigurare pot contribui la dezvoltarea economiei verzi prin investirea
unor pérti din portofoliile lor in instrumente financiare verzi. n acest context, cadrul legal referitor la
investitii este unul foarte flexibil, pentru fiecare categorie de investitori institutionali si permite o alocare
eficienta si diversificata a portofoliului pe mai multe clase de active, in functie de politica individuala de
investitii a fiecarui investitor.

n conditiile in care majoritatea investitorilor institutionali prefera piata locald pentru plasamentele de
portofoliu, numarul instrumentelor verzi emise in Romania este deocamdata unul redus, acest segment
fiind intr-un stadiu incipient de dezvoltare. in acelasi timp, apetitul investitorilor pentru produse verzi este
unul ridicat.

Astfel, in contextul actual consideram ca cerintele legale privind investitiile verzi sunt foarte flexibile si
adecvate, permitand incurajarea si sustinerea dezvoltarii economiei verzi, prin mecanisme specifice de
piata financiara non-bancara.
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Conform Organizatiei Natiunilor Unite3°, schimbarile climatice se refera la modificarile pe termen lung ale
temperaturilor si ale modelelor meteorologice. Aceste schimbari pot fi naturale induse de variatiile ciclului
solar. Cu toate acestea, incepand cu anii 1800, activitatile umane au fost principalul motor al schimbarilor
climatice, in primul rand din cauza arderii combustibililor fosili, cum ar fi carbunele, petrolul si gazele.

Concentratiile de gaze cu efect de sera sunt la cele mai ridicate niveluri din ultimii 2 milioane de ani si
emisiile continua sa creasca. Ca urmare, Pamantul este acum cu aproximativ 1,1 °C mai cald decat era la
sfarsitul anilor 1800. Ultimul deceniu (2011-2020) a fost cel mai cald potrivit WMO (World Meteorological
Organization). Consecintele schimbarilor climatice includ acum, printre altele, secete intense, deficitul de
apa, incendii severe, cresterea nivelului marii, inundatii, topirea ghetii polare, furtuni catastrofale si
reducerea biodiversitatii.

n 2021, dezastrele naturale au cauzat pierderi totale de 280 de mld USD, din care aproximativ 120 de mld
USD au fost asigurate, conform agentiei de reasigurare Munich Re**. Aldturi de 2005 si 2011, anul 2021
s-a dovedit a fi al doilea cel mai costisitor vreodata pentru sectorul asigurarilor dupa anul record 2017 in
care pierderile estimate au fost de 146 de mld USD.

Uraganul Ida din SUA a fost cel mai scump dezastru natural al anului, cu pierderi totale de 65 de mld USD
(pierderi asigurate de 36 de mld USD). In Europa, inundatiile abundente dup3 precipitatiile extreme au
provocat pierderi de 54 de mld USD, cel mai mare dezastru natural fiind inregistrat in Germania. Multe
dintre catastrofele meteorologice confirma consecintele asteptate ale schimbarilor climatice, fiind o
chestiune de urgenta initierea unei mai bune pregatiri pentru pierderi si protectia mediului inconjurator.

n Europa, ploile torentiale din iulie 2021 au declansat inundatii exceptional de severe care au provocat
pagube devastatoare in zonele locale, in special in vestul Germaniei. Pierderile totale Tn Europa au fost de
54 de mld USD, dintre care 40 de mld USD sunt atribuite Germaniei. Acoperirea prin asigurari a acestor
dezastre in Europa a fost relativ scazuta din cauza pierderilor din infrastructura neasigurata si a densitatii
limitate de asigurare pentru inundatii In Germania. Au fost asigurate 13 mld USD, din care 9,7 mld USD in
Germania, conform cifrelor furnizate de Asociatia Asiguratorilor din Germania.

n cadrul eforturilor de a diminua impactul riscurilor climatice, UE a prezentat Planul privind obiectivele
climatice pentru 2030 (2030 Climate Target Plan)*, ca parte a Pactului Ecologic European (European
Green Deal).

Prin intermediul Planului privind obiectivele climatice pentru 2030, Comisia Europeana fsi propune sa
creasca ambitia UE Tn procesul de reducere a emisiilor de gaze cu efect de sera la mai putin de 55% sub
nivelurile din 1990 pana in 2030. Aceasta reprezintd o crestere substantiala in comparatie cu tinta

39 What Is Climate Change? | United Nations

40 https://www.munichre.com/en/company/media-relations/media-information-and-corporate-news/media-information/2022/natural-
disaster-losses-2021.html

41 https://ec.europa.eu/clima/eu-action/european-green-deal/2030-climate-target-plan_ro
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existenta Tn obiectivul anterior de cel putin 40%. Printre alte actiuni ca parte a Pactului Ecologic European,
Comisia Europeana a lansat in decembrie 2020 Pactul Climatic European cu scopul de a partaja informatii
fundamentate stiintific despre actiunile climatice, a sustine initiativele locale si a incuraja angajamentele
de actiuni climatice de catre indivizi sau la nivel colectiv.

Sectorul asigurarilor joaca un rol semnificativ in eliminarea deficitului de protectie, deoarece produsele
de asigurare ar putea fi utilizate ca mecanisme de transfer de risc pentru a absorbi pierderile financiare
legate de riscurile climatice. Comunicarea din februarie 2021 privind Strategia UE de adaptare la
schimbdrile climatice adoptata de Comisia Europeana* subliniaza viziunea pe termen lung pentru ca UE
sa devind o societate rezilienta la clima si pe deplin adaptata la impactul schimbarilor climatice pana in
2050.

n acest context, unul dintre subiectele abordate de Comisia Europeans se refera la deficitul de protectie
a climei care pare sa se extinda din cauza actiunii lente de adaptare si a evenimentelor meteorologice
extreme mai frecvente. in prezent, sunt asigurate doar 35% din totalul pierderilor cauzate de vremea
extrema si de evenimentele climatice din Europa. Pentru a aborda decalajul de protectie, monitorizarea
si promovarea ratelor de penetrare a asigurarilor in statele membre este una dintre actiunile propuse de
Comisia Europeana.

Tn ultimii 7 ani, emisiile de gaze cu efect de serd din UE au rdmas sub nivelurile tintd din 2020, cu o singurd
exceptie in anul 2017*. Tn mare parte decuplat3 de dezvoltarea economicd, sciderea nivelurilor de emisii
de gaze cu efect de sera a fost determinata de o gama larga de politici si de masuri care sustin practici
mult mai sustenabile in toate sectoarele economice.

n anul 2020, se estimeazd c3 emisiile de gaze cu efect de serd din statele membre UE (EU-27) au scdzut
cu 31% sub nivelurile din 1990 si emisiile nete cu 34%. Acest lucru constituie o depdsire substantiald a
tintei vizate de 20% pana in 2020. Desi s-au inregistrat progrese in ceea ce priveste reducerea de emisii
de gaze cu efect de sera, s-au observat evolutii variate in diferite sectoare economice. Cea mai notabila
reducere de emisii de gaze cu efect de serda a avut loc in sectoarele acoperite de Schema UE de
comercializare a certificatelor de emisii (EU-ETS), care include instalatii mari si sectorul energetic in
special.

n 2020, in parte din cauza reducerii activititii economice ca urmare a pandemiei de COVID-19, emisiile
de gaze cu efect de serd din sistemul EU ETS din UE-27 au consemnat o reducere extraordinara pe
parcursul unui an de 12%, rezultand intr-un declin total de 41% sub nivelurile de referinta din 2005. Desi
pandemia ar fi putut afecta emisiile sectoarelor de comert, rezultatele din 2020 nu fac decat sa confirme
o tendinta deja stabilita inainte de pandemie. Din 2018 pana in 2019, a fost realizata o scadere a emisiilor
de 9%, indicand o posibild tranzitie pe termen lung declansatd de inlocuirea generatiei de energie pe
carbune cu instalatii de gaze cu consum mai mic de emisii.

ntre timp, sectoarele acoperite de tintele de emisii nationale, inclusiv transportul, clddirile si agricultura,
au ardtat un ritm mai lent al reducerilor. In ciuda indeplinirii totale a obiectivelor estimate pentru 2020 la

42 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/PDF/?uri=CELEX:52021DC0082&from=EN
43 https://www.eea.europa.eu/publications/trends-and-projections-in-europe-2021
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nivelul UE, se asteaptad ca numai 21 de state membre sa fi prezentat nivelurile de emisii sub tinta nationala
din 2020. Restul tarilor (Bulgaria, Cipru, Finlanda, Germania, Irlanda si Malta) vor trebui, probabil, sa
utilizeze si alte optiuni pentru a-si indeplini obiectivele legale.

Consumul de energie din surse regenerabile din UE a crescut in 2020 cu 11,1% comparativ cu anul anterior.
Avand in vedere beneficiile, cum ar fi reducerea dependentei de combustibili importati, diminuarea de
emisii de gaze din surse de combustibili fosili, si decuplarea costurilor de energie de costurile de petrol,
datele disponibile recente arata ca, in anul 2020, energia regenerabild a reprezentat 22,1% din energia
consumata in UE, cu peste 2% peste tinta de 20% din 2020.

Graficul 136 Cota de energie din surse regenerabile (% din consumul final de energie brutd)

90
80
70
60
50

40

w
o

N
o

“ “ || ‘“ “ \“ ” “h | |||||‘ “ m “ il il |||||| N “ “h
AN

> QO N ’b Q2 0 2R Q D @ 0 R R 2 R
t;é\%q;\q’,&‘~ SRR g “\e,o'zi‘\obob&\\&\é‘@'b\obe‘%o&’b\’&‘ RFSRS
¥ 3 (O & P LE VP FE X0 FF &
N > C @ & TN N WS O € K¢

& & « VT ) S _S

<P N <

=
o
9 .

H2011 ®m2012 ®m2013 2014 m2015 ®2016 m2017 m2018 m2019 m2020

Sursa: Eurostat

Diverse solutii privind schimbarile climatice pot aduce beneficii economice, imbunatatind in acelasi timp
viata si protejand mediul. De exemplu, ONU a dezvoltat cadre si acorduri globale pentru a inregistra
progrese in aceasta zona, cum ar fi: Obiectivele de dezvoltare durabilda, Conventia-cadru a ONU privind
schimbarile climatice si Acordul de la Paris. Per ansamblu, sunt necesare trei mari categorii de actiuni:
reducerea emisiilor, adaptarea la impactul asupra climei si finantarea ajustarilor necesare.

Tranzitia sistemelor energetice de la combustibili fosili la surse regenerabile, cum ar fi energia solara sau
eolian3, va reduce emisiile generate de schimbdrile climatice. Tn timp ce tot mai multe de tiri se angajeaza
sa obtind zero emisii nete pana in 2050, aproximativ jumatate din reducerile de emisii trebuie sa fie
aplicate pana in 2030 pentru a mentine incalzirea sub 1,5 °C. Productia de combustibili fosili trebuie sa
scada cu aproximativ 6% pe an intre 2020 si 2030.

Timp de aproape trei decenii, ONU a organizat reuniuni globale pe tema schimbérile climatice. in anul
2021, a avut loc COP26, sub presedintia Marii Britanii, iar Tn cadrul COP21 care a avut loc la Paris in anul
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2015 a fost agreat Acordul de la Paris prin care tarile s-au angajat sa limiteze incélzirea globala la sub 2 °C
si sa vizeze 1,5 °C in viitor.

in baza Acordului de la Paris, tirile s-au angajat s prezinte planuri nationale care si stabileascd cat de
mult isi vor reduce emisiile — cunoscute sub numele de Contributii stabilite la nivel national (Nationally
Determined Contributions -NDC). Acestea au convenit ca, la fiecare cinci ani, sd revina cu un plan actualizat
care sa reflecte cele mai Tnalte obiective a lor la acel moment.

n cadrul conferintei COP26 de la Glasgow™, tarile au convenit asupra urmatoarelor obiective:

=  Sd asigure emisii zero net la nivel mondial pdnd la jumdtatea secolului si s mentind tinta de
1,5°C sub monitorizare prin: accelerarea eliminarii treptate a carbunelui, reducerea defrisarilor,
dinamizarea trecerii la vehicule electrice si incurajarea investitiilor in surse regenerabile de
energie.

= Sd se adapteze pentru a proteja comunitdtile si habitatele naturale prin: protejarea si refacerea
ecosistemelor, dezvoltarea sistemelor de avertizare si construirea unei infrastructuri mai
rezistente.

= Sd mobilizeze surse de finantare prin asigurarea ca institutiile financiare internationale fsi
respecta angajamentele pe care si le-au asumat pentru a indeplini obiectivul de 100 mld. de dolari
investiti in reducerea schimbarilor climatice.

= Sd colaboreze pentru a atinge cele mai inalte obiective, respectiv finalizarea Acordului de Paris
si accelerarea actiunilor de combatere a crizei climatice prin colaborarea intre guverne, companii
si societatea civila.

Autoritatile de reglementare din domeniul financiar, organizatiile internationale si participantii la piata au
acordat o atentie semnificativa in ultimii ani spre intelegerea implicatiilor schimbarilor climatice asupra
sectorului financiar si stabilitatii financiare.

Incilzirea globald actuald a depésit cu 1°C nivelurile preindustriale, iar impactul schimbdrilor climatice
provocate de om s-a materializat deja (IPCC, 2021). Pentru a atenua efectele schimbarilor climatice,
Acordul de la Paris urmareste sa limiteze cresterea temperaturii globale Th 2100 mult sub 2°C, depunand
eforturi pentru a o reduce la 1,5°C. Dar temperatura de 1,5°C a fost adoptata doar ca o limita ,ideald",
deoarece s-ar presupune ca tarile participante sa reduca emisiile mai mult decat erau dispuse.

Acordul de la Paris promoveaza, de asemenea, reducerea emisiilor de gaze cu efect de sera si cresterea
capacitatii naturale de absorbtie a CO2 din atmosfera, precum si masuri ce vizeaza facilitarea adaptarii
corespunzatoare la efectele schimbarilor climatice. Mai multe tari si regiuni s-au angajat sa obtina
neutralitatea carbonului sau reduceri semnificative ale emisiilor in urmatorii 30 de ani.

44 COP26 Goals - UN Climate Change Conference (COP26) at the SEC — Glasgow 2021 (ukcop26.org)
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Riscurile financiare legate de schimbarile climatice ridica preocupari atat la nivel microprudential, cat si
macroprudential.

La nivel amplu, schimbarile climatice se refera la modificarile conditiilor obisnuite ale naturii oceanelor,
apei potabile si atmosferei. Aceste schimbari includ, de exemplu, cresterea temperaturilor medii globale,
frecventa si severitatea furtunilor, printre multe alte efecte.

Exista un consens stiintific puternic conform caruia clima globala s-a modificat deja substantial in ultimul
secol si se asteapta la schimbari viitoare, pe masura ce emisiile de gaze cu efect de sera cauzate de om
continua sa creasca. Gazele cu efect de sera din atmosfera Pamantului, cum ar fi dioxidul de carbon si
metanul, blocheaza radiatia solara reflectata de suprafata Pamantului, crescand astfel temperatura
globala. Cu cat concentratia acestor gaze este mai mare, cu atat efectul lor asupra climei este mai
pregnant.

Schimbarile climatice se reflecta in agravarea sanatatii publice, a productivitatii muncii si a randamentelor
agricole, a cresterii ratelor de mortalitate si a distrugerii de bunuri materiale cauzate de fenomenele
meteo. Astfel de efecte adverse pot duce la riscuri financiare directe, determinand o reevaluare a valorii
activelor, modificarea costului sau disponibilitatea creditului.

Schimbarile climatice pot produce riscuri pentru activitatea economica si pot amplifica riscurile financiare.
Riscurile economice si financiare se pot conditiona reciproc. Relatiile intre riscurile climatice, economice
si financiare sunt expuse in figura de mai jos:

Riscuri climatice
(ex. frecventa/gravitate crescuta a dezastrelor naturale, cresterea nivelului marii, volatilitate
mai mare a temperaturii)

/ \ Riscuri financiare

Riscuri aferente activitatii <:>
economice ( ex. modificari ale valorii activelor
financiare, costuri sau
(ex. schimbari in ocuparea fortei disponibilitate de lichiditate sau
de munca, productie, furnizarea creditare, acces la instrumente de
de servicii) reducere a riscului, pierderi

k / operationale)

Sursa: The Federal Reserve System

Avand in vedere amploarea potentialelor implicatii ale schimbarilor climatice, economistii au incercat sa
inteleaga interactiunea dintre schimbarile climatice si activitatile economice. Una dintre cele mai

Pag. 168



proeminente abordari se bazeaza pe utilizarea modelelor de evaluare integrata (IAM-Integrated
Assessment Models) care integreazd modelele climatice si economice. Prima incercare de modelare a
interactiunii dintre sistemul climatic si activitatile economice a fost facuta de Nordhaus (1975, 1977). IAM-
urile au pus bazele intelegerii interactiunii dintre sistemele climatice si economice, fiind utilizate pe scara
larga (de exemplu, IPCC-The Intergovernmental Panel on Climate Change aplica aceste modele in
rapoartele sale de evaluare). Cu toate acestea, modelul nu este lipsit de critici si s-a sustinut®* ca
rezultatele sunt foarte sensibile la selectarea valorilor parametrilor.

O strategie eficientd de contracare a efectelor emisiilor de gaze cu efect de sera trebuie sa cantdreasca
costurile si beneficiile diferitelor politici intr-un cadru intertemporal. Nordhaus (1992) aplica un model
DICE (Dynamic Integrated Climate Economy Model), un model intertemporal de echilibru general al
cresterii economice si al schimbarilor climatice, ce poate fi utilizat pentru a investiga abordari alternative
pentru ncetinirea schimbarilor climatice. Evaluarea a cinci scenarii politice sugereaza ca o taxa modesta
pe carbon ar fi o abordare eficienta pentru incetinirea incalzirii globale, in timp ce abordarile rigide privind
emisiile sau stabilizarea climei ar impune costuri economice semnificative.

O intrebare relevanta pentru stabilitatea financiara este in ce masura materializarea riscurilor de tranzitie
care decurg din implementarea brusca a politicilor de atenuare a schimbarilor climatice ar avea un impact
asupra sistemului financiar. Belloni, Kuik si Mingarelli (2022) au studiat riscurile impuse sistemului
financiar care rezulta dintr-o tranzitie catre o economie cu emisii scazute de carbon, concentrandu-se pe
impactul modificarilor preturilor carbonului. Pentru evaluarea acestui risc de tranzitie la schimbarile
climatice s-a utilizat un model de contagiune a sistemului bancar, in care bancile sunt conectate prin
imprumuturi si expuneri la valori mobiliare, iar firmele sunt afectate de cresteri ale preturilor carbonului
care se transpun in bilanturi, afectandu-le astfel probabilitatea de default. Aceasta lucrare exploateaza un
set granular de date trimestriale dezvoltat in cadrul Bancii Centrale Europene care reconciliazd
informatiile din diferite surse de date, inclusiv expunerile interbancare bilaterale, expunerile fata de
institutii non-credit, atat financiare/nefinanciare, cat si guvernamentale, precum si detinerile de valori
mobiliare ale bancilor. Rezultatele empirice sugereaza ca, pentru a se proteja de riscurile de tranzitie,
bancile ar putea sa-si restrictioneze imprumuturile catre firmele mai putin poluante, sa acorde finantare
firmelor cu obiective ambitioase de reducere a emisiilor sau sa ajute firmele in tranzitia catre modele de
afaceri cu emisii reduse de carbon. Prin urmare, luarea unor mdsuri politice timpurii, care implica
modificari treptate ale preturilor carbonului, nu se asteapta sa conduca la efecte negative asupra
sistemului bancar, mai ales dacd firmele fsi reduc emisiile ih mod eficient. in schimb, o tranzitie
dezordonatd catre o economie cu emisii scazute de carbon, care necesita schimbari bruste ale preturilor
carbonului, ar putea avea efecte perturbatoare asupra sistemului financiar, mai ales daca firmele nu
reusesc sa isi reduca emisiile.

Dintre toate metodologiile disponibile, Campiglio, Monnin si von Jagow (2019) sustin ca testele de stres
sunt mai performante si ofere o imagine exacta a riscurilor climatice cu care se confrunta investitorii pe
termen scurt si mediu. Testele de stres pot evalua pierderile fizice, precum si impactul politicilor de
tranzitie si pot surprinde, de asemenea, interactiunea dintre cele doua. Efectuand teste de stres climatice,

45 Pindyck, R. S. (2013). "Climate Change Policy: What Do the Models Tell Us?" Journal of Economic Literature, 51(3), 860-872.
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institutiile financiare pot urmari calea schimbarilor climatice care afecteaza sistemul financiar si se pot
pregati in avans pentru riscurile financiare pe termen scurt cauzate de clima. Desi testele de stres sunt un
instrument util pentru cuantificarea riscurilor viitoare pentru institutiile financiare, exista ingrijorari ca
acestea se bazeaza adesea pe scenarii arbitrare si ipoteze nerealiste, cum ar fi bilanturi constante pe o
perioada lunga de timp (NGFS, 2020a).

Vermeulen et al. (2019) ofera cea mai sofisticatd estimare a riscurilor de tranzitie disponibila in prezent.
n cazul unei tranzitii declansate atat de o politicd, cat si de un soc tehnologic, portofoliile detinute de
asiguratori si fondurile de pensii olandeze, care includ actiuni, obligatiuni si instrumente de credit, ar
putea pierde pana la 10% din valoarea lor in cinci ani. Pentru a ilustra metodologia testelor de stres, s-au
folosit informatii detaliate pentru portofoliile a peste 80 de institutii financiare olandeze, cu o valoare
totala de 2,3 trilioane EUR. Granularitatea a fost de asa natura, incat s-a reusit clasificarea expunerilor pe
56 de industrii pe baza intensitatii de carbon.

Cambridge Institute for Sustainability Leadership (2015) ofera cifre similare, dar estimeaza ca o pierdere
de 10% a portofoliului diversificat de active s-ar putea produce in decurs de un an daca investitorii
integreaza costurile viitoare de tranzitie in asteptarile lor. De asemenea, s-a estimat si impactul costurilor
fizice asupra preturilor activelor in cazul unui scenariu fird tranzitie. Intr-un astfel de caz, un portofoliu
diversificat, adica un portofoliu care combina instrumente de capital si de datorie, ar putea pierde pana
la 40% din valoare in decurs de 18 luni.

Prin adoptarea unei abordari de retea a dependentelor financiare, Battiston et al. (2017) au cercetat
modul in care riscul politicii climatice s-ar putea propaga in sistemul financiar. Au dezvoltat o metodologie
de testare a stresului climatic bazata pe retea ce au aplicat-o bancilor mari din Zona Euro intr-un scenariu
»green” (banca ,green”-care are toate participatiile Tn surse regenerabile si nu in sectorul combustibililor
fosili) si ,,brown” (banca ,brown”- care are toate participatiile Tn sectorul combustibililor fosili). Se
constata ca o mare parte din portofoliile fondurilor de investitii si de pensii au expuneri directe si indirecte
catre sectoarele relevante pentru politicile climatice. Prin urmare un cadru politic timpuriu si stabil ar
permite ajustari fluide ale valorii activelor si ar conduce la potentiali castigétori si perdanti neti. In schimb,
un cadru politic tdrziu si abrupt ar putea avea consecinte sistemice adverse.

Companiile "verzi” care folosesc practici si inovatii ecologice, care lupta pentru durabilitatea mediului sunt
adesea numite investitii sigure. Ar trebui bancile sa investeasca in companii durabile din punct de vedere
ecologic? Jagri¢ et al. (2020) testeazd aceasta ipoteza pentru un numar de companii din Uniunea
Europeana, utilizand metodologia OLS (Ordinary Least Squares) si evalueaza efectul nivelului de “green”
asupra performantei financiare a companiilor. Rezultatele indica faptul ca companiile “green” ar trebui sa
fie investitii mai sigure decat cele "non-green”.

Caracteristicile si comportamentul investitorilor pot determina, de asemenea, performanta de mediu a
firmelor. Acest lucru este ilustrat de Dyck et al. (2019) care analizeaza performanta sociald si de mediu
(E&S) la nivel de firma in 41 de tari folosind variabile care acopera subiecte precum emisiile de CO2,
utilizarea energiei regenerabile si incalcarile drepturilor omului. De asemenea, un indice de performanta
a mediului este construit utilizand date din World Values Survey, care intervieveaza cateva mii de
persoane din peste 100 de tari pentru a evalua valorile si credintele oamenilor cu privire la multe
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elemente, cum ar fi activismul ecologic. Investitorii sporesc performantele E&S ale firmelor atunci cand
provin din tari cu o convingere ferma a comunitatii in importanta problemelor E&S.

Choi, Gao si Jiang (2020) examineaza masurile luate de firme si institutii financiare cu privire la emisiile de
gaze cu efect de sera. Institutiile financiare din intreaga lume si-au redus expunerea in industrii cu emisii
mari din 2015, in special cele situate in tari cu grad ridicat de constientizare a climei, ceea ce sugereaza ca
institutiile sunt preocupate de riscurile climatice. Tn prezenta dezinvestirilor, firmele publice cu emisii
ridicate tind sa Tnregistreze rate mai mici de evaluare a preturilor, ceea ce face finantarea prin capitaluri
proprii mai costisitoare, sugerand ca firmele cu emisii mari investesc in metode de reducere a emisiilor.
Aceste rezultate sustin ideea ca dezinvestirea de catre institutiile financiare exercita presiune asupra
firmelor pentru a adopta politici de reducere a amprentei de carbon.

Cercetarile empirice privind relatia dintre dezastrele climatice si stabilitatea financiara pot fi impartite in
doud categorii. in primul rand, pierderile cauzate de dezastrele climatice vor creste riscurile financiare. Liu,
Sun si Tang (2021) utilizeaza un model VAR (Vector Autoregressive) pentru a studia impactul schimbarilor
climatice asupra stabilitatii financiare si aplicd modelul NARDL (Non-linear Autoregressive Distributed Lag)
pentru a evalua efectul asimetric neliniar al schimbarilor climatice asupra stabilitatii financiare a Chinei,
folosind date lunare din 2002 pana in 2018. Rezultatele arata ca atat socurile climatice pozitive, cat si cele
negative afecteaza stabilitatea financiara. Exista o legatura neliniara si asimetrica intre schimbarile
climatice si stabilitatea financiara. n plus, schimbdérile climatice sunt mai distructive pentru stabilitatea
financiara pe termen lung decat pe termen scurt.

Mai mult, folosind un VAR panel (Panel Vector Autoregression) pentru un esantion de tari cu venituri mici,
Raddatz (2007) constata ca dezastrele naturale au un impact negativ pe termen scurt asupra dinamicii
productiei. Un rezultat similar este oferit si de Noy (2009) care exploateaza variabilitatea intre tari prin
intermediul estimatorului de efecte aleatoare Hausman-Taylor.

in al doilea rand, impactul negativ al pierderilor dezastrelor climatice asupra stabilitétii financiare nu este
semnificativ. Se sustine ca efectul dezastrelor naturale induse de clima asupra cresterii economice si
stabilitatii financiare a tarilor dezvoltate este neglijabil. Cavallo et al.(2010) examineaza impactul
dezastrelor naturale catastrofale asupra cresterii economice pe termen scurt si lung, pentru un numar de
196 de tari in perioada 1970-2008, prin abordarea unui studiu comparativ al evenimentelor. Spre
deosebire de lucrarile anterioare, se constata cd dezastrele naturale, chiar si atunci cand se raporteaza
doar la cele de intensitati majore, nu au niciun impact semnificativ asupra cresterii economice ulterioare.

Exista mai multe studii care arata ca materializarea riscurilor fizice au un impact semnificativ asupra
rentabilitdtii activelor financiare sau a profiturilor. De exemplu, Kruttli et al. (2019), constata c3, in cele
120 de zile de tranzactionare de la aparitia uraganelor, rentabilitatile actiunilor companiilor care
desfasoara activitati in regiunea dezastrului au fost semnificativ mai mici decat a altor firme din SUA. Un
alt exemplu sunt secetele: Hong et al. (2019) arata ca rentabilitatea actiunilor din industria alimentara
sunt mult mai mici in tarile care se confrunta cu o crestere a conditiilor meteorologice nefavorabile,
comparativ cu alte tari. Alte analize semnaleaza ca temperaturile mairidicate, au un impact negativ asupra
profiturilor firmelor in anumite sectoare (Addoum et al.(2019) si Hugon si Law (2019)).
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Daunele fizice cauzate de fenomenele meteorologice extreme asociate cu schimbarile climatice afecteaza,
de asemenea, capacitatea debitorilor de a-si achita datoria. Astfel, Noth si Schiiwer (2018), afirma ca
bancile care opereaza in regiunile afectate inregistreaza un volum semnificativ de credite neperformante
si rate de executare silitd mai mari decat alte zone, aspect ce conduce la cresterea probabilitatilor de
nerambursare ale bancilor. Klomp (2014) gaseste rezultate similare pentru un esantion de banci din 160
de tari in perioada 1997-2010.

Schimbarile climatice reprezinta una dintre cele mai mari provocari cu care s-a confruntat vreodata
omenirea, devenind o sursa importanta de risc care ameninta stabilitatea financiara. Cu toate acestea,
literatura de specialitate privind efectul schimbarilor climatice asupra stabilitatii financiare este inca in
curs de dezvoltare.

Reteaua de banci centrale si supraveghetori pentru ecologizarea sistemului financiar (NGFS-The Network
for Greening the Financial System) a fost infiintata de catre opt banci centrale si autoritati de supraveghere
in decembrie 2017 la reuniunea One Planet de la Paris pentru a consolida raspunsul global necesar pentru
indeplinirea obiectivelor Acordului de la Paris. De atunci, numarul membrilor NGFS a crescut semnificativ,
fiind alcatuita in prezent din 114 de membri si 18 observatori. NGFS isi propune sa imbunatateasca cadrul
de analiza si gestionare a riscurilor legate de clima si mediu si sa sporeasca rolul sistemului financiar pentru
finantarea tranzitiei catre o economie durabila.

NGFS a dezvoltat un set comun de scenarii pentru a oferi un punct comun de plecare pentru analizarea
efectelor riscurilor climatice asupra economiei si sistemului financiar. Un numar tot mai mare de banci
centrale, autoritati de supraveghere si companii folosesc deja scenariile NGFS pentru a intelege mai bine
riscurile la adresa sistemelor financiare, economiilor si asupra propriilor bilanturi.

Setul de scenarii, publicat de NGFS in iunie 2021, include atat o estimare a impactului la nivel de tara, pe
baza a unui numar de aproximativ 1.000 de variabile economice, financiare, de tranzitie si fizice in baza a
sase ipoteze diferite. Scenariile au fost create printr-o suita de modele, sustinute de un consortiu de
oameni de stiinta de top la nivel mondial in domeniul climei si de grupuri de modelare. Variabilele sunt
calibrate la cele mai recente date disponibile si vor fi actualizate in iteratiile viitoare pentru a asigura
relevanta lor continua.

Impactul asupra economiei va fi modest si chiar pozitiv, in functie de cat de usor are loc tranzitia. In timp
ce vor fi necesare stimulente mai puternice ale factorilor politici pentru a stimula tranzitia, noua modelare
economica folositd Tn studiul NGFS (2021) sugereaza ca investitiile private si publice mai mari in
tehnologiile si sectoarele noi ar compensa impactul atat asupra cererii, cat si asupra ofertei.

Fiecare scenariu NGFS ofera o imagine de ansamblu asupra principalelor riscuri de tranzitie, riscuri fizice
si impactului economic al schimbarilor climatice.
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Graficul 137 Scenarii climatice
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Simularile realizate de NGFS sunt impartite Tn 3 tipuri generale cu 2 sub-tipuri in functie de obiectivele de

reducere a temperaturii, reactie, soc tehnologic, eliminarea dioxidului de carbon si variatia politicii

regionale: 1) Scenariu ordonat 2) Scenariu dezordonat 3) Scenariu cu temperaturi ridicate

Scenariu ordonat

= Net Zero 2050 - se limiteaza incalzirea globala la 1,5°C prin politici climatice stricte si inovatie,

atingand zero emisii nete la nivel global in jurul anului 2050. Tn acest scenariu SUA, UE si Japonia

ating NetZero pentru toate emisiile de gaze cu efect de sera.

= Sub 2°C — presupune cresterea treptata a politicilor climatice, oferind sanse de 67% de a limita

incalzirea globala la sub 2 °C.

Scenariu dezordonat

= Net-zero divergent (DNZ) - ajunge la zero emisii nete emisii in jurul anului 2050, insad implica

costuri mai mari din cauza politicilor divergente dintre sectoare.

® Tranzitie intarziata - presupune ca emisiile anuale nu scad pana in 2030. Sunt necesare politici

puternice pentru a limita incalzirea sub 2°C. Eliminarea CO2 este limitata.

Scenariu cu temperaturi ridicate

=  Contributiile determinate la nivel national (NDC) - includ toate politicile guvernamentale promise

chiar daca nu au fost implementate.
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= Politici curente - presupune limitarea la politicile deja implementate in prezent,

conduce la riscuri fizice ridicate.

Tabelul 48 Tipuri de scenarii si impactul estimat asupra economiei

ceea ce va

Risc fizic Riscul dﬁ tranzitie
Eliminarea Variatia de
Modificarea dioxidului de politica
Categorie Scenariu Obiective Reactie tehnologica carbon regionala
Net Zero Imediata si Modificare
1,5°C . . Medie Variatie medie
2050 usoara rapida
Scenariu
ordonat
Imediata si Modificare . .
Sub 2°C 1,7°C . . Medie Variatie scazuta
usoara moderata
Imediata d Modifi A L .
DNZ 1,5°C m.e fata ?r ° |‘|c?re Scazuta Variatie medie
divergenta rapida :
Scenariu
dezordonat
T iti S A Modifi — L
. ”f”z.’"e, 1,8°C Intarziata o, ! |ca.reu Scazuta Variatie ridicata
intdrziatd lenta/rapida
NDCs ~2,5°C NDCs Modificare lenta Scazuta Variatie scazuta
Scenariu cu
temperaturi
ridicate Politici Niciuna- politici
3°C+ P Modificare lentd Scazuta Variatie scdzuta
curente curente
Risc scazut Risc mediu Risc ridicat
Sursa: NGFS

Schimbarile climatice afecteaza stabilitatea financiara in principal prin

riscurilor de tranzitie.

mecanismul riscurilor fizice si

Pag. 174



» Riscurile fizice - pe masura ce frecventa si gravitatea dezastrelor climatice se intensifica, daunele
economice si riscul de credit bancar cresc.

> Riscurile de tranzitie sunt generate de volatilitatea puternicd a pietei cauzata de impactul
politicilor climatice, tehnologiei si conversiei la 0 economie cu emisii scazute de carbon.

Riscurile fizice sunt acele riscuri care apar din impactul fizic al schimbarilor climatice si pot fi impartite in
riscuri fizice acute si riscuri determinate de evenimente meteorologice extreme (riscuri cronice). Cand
riscurile fizice se materializeaza, impactul lor asupra economiei va fi incert pentru o perioada, ceea ce
duce la o scadere a preturilor activelor, precum si la un comportament mai prudent din partea firmelor,
gospodariilor si institutiilor financiare.

> Riscurile fizice acute pot conduce la intreruperea afacerilor si daune asupra proprietatilor.
Cresterea alarmanta a temperaturii poate determina efecte persistente asupra economiei pe
termen mai lung. Aceste evenimente pot creste riscurile de subscriere pentru asiguratori, ceea ce
poate duce la o acoperire a riscurilor mai scazuta in unele regiuni si la o deteriorare a valorii
activelor.

> Riscurile cronice, in special din cauza temperaturilor ridicate, cresterii nivelurilor marii si
precipitatiilor, pot afecta munca, terenul si capitalul natural in zonele specifice. Aceste schimbari
necesitd un nivel semnificativ de investitii si adaptare din partea companiilor, gospodariilor si
guvernelor.

Riscurile de tranzitie apar din trecerea catre o economie cu emisii scazute de dioxid de carbon. Factorii
specifici care conduc astfel de riscuri includ schimbarile de politica, progresele tehnologice si schimbarile
de norme sociale. Constientizarea din ce in ce mai mare a responsabilitatilor fata de mediu poate influenta
preturile activelor si comportamentul companiilor. Mai mult, riscurile de tranzitie se pot materializa chiar
inainte de efectuarea tranzitiei reale prin asteptarile pietelor financiare, firmelor si gospodariilor.

Desi riscurile fizice si de tranzitie sunt conceptual distincte si independente, in realitate ele vor
interactiona unele cu altele daca se vor materializeaza. Sa presupunem ca riscurile fizice devinevidente
prin intermediul dezastrelor naturale, astfel populatia constienta de schimbarile climatice poate pune
presiune asupra institutiilor reglementatoare sa faca schimbari bruste si radicale de politica, care vor
influenta riscurile de tranzitie. Pe de alta parte, si riscurile de tranzitie pot modifica riscurile fizice prin
intermediul economiei reale si a sistemului financiar. De exemplu, intarzierea introducerii intr-un timp
optim a unei taxe pe carbon pentru limitarea schimbarilor climatice, poate duce la riscuri fizice ridicate.
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Canale de transmisie a riscurilor climatice

-> Riscuri financiare

Canalele economice de transmisie

Riscurile financiare

e Politici si reglementari
e Dezvoltarea tehnologiei

e Preferintele consumatorilor

e Cronice (ex. temperatura,
precipitatiile, productivitatea agricold,
nivelurile marii, etc.)

e Acute (ex. valuri de caldurg,
inundatii, cicloni si incendii de
vegetatie)

Micro

Afectarea afacerilor individuale si a gospodariilor

Mediul de afaceri Gospodarii

e Pierderea veniturilor (din cauza
perturbarilor meteorologice si a
impactului asupra sanatatii si
datorita frictiunilor pietei muncii);

e Daune materiale (din cauza
vremii severe) sau
restrictii(provocate de politicii cu
emisii scazute de carbon) care cresc
costurile si afecteaza evaluarile.

e Daune materiale si intreruperea
afacerilor din cauza vremii severe;

e Active devalorizate si cheltuieli noi de
capital ca urmare a tranzitiei;

e Schimbari ale cererii si costurilor;

e Resposabilitate juridica

Riscul de credit

e Incapacitatea de plata a mediului de afaceri si a
gospodariilor
e Deprecierea garantiilor

Riscul de piata

e Reevaluarea pretului actiunilor,
instrumentelor cu venit fix, marfurilor, etc.

Macro

Efecte agregate asupra macroeconomiei

e Deprecierea capitalului si cresterea investitiilor

e Modificari ale preturilor (din cauza schimbadrilor structurale, socurilor asupra ofertei)
e Schimbadri de productivitate (cauzate de incalzirea severd, redirectionarea investitiilor
spre atenuare si adaptare, aversiune la risc mai mare)

e Frictiuni ale pietei muncii (de la riscurile fizice si riscurile de tranzitie)

e Schimbari socio-economice (de la schimbarea modelelor de consum, migratia)

e Alte efecte asupra comertului international, veniturilor guvernamentale, spatiului
fiscal, productiei, ratelor dobanzilor si ratelor de schimb

Riscul de subscriere

e Cresterea volumului de daune
o Deficit mare de protectie

Riscul operational

o intreruperi ale lantului de aprovizionare
o inchidere fortat3 a facilitatii expuse (ex:cladiri)

Riscul de lichiditate

e (Cerere crescutd de lichiditate
e Riscul de refinantare

Sursa: NGFS
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Incalzirea globald si schimbdrile climatice vor avea un impact semnificativ asupra economiei pani la
sfarsitul secolului intr-un scenariu cu temperaturi ridicate.

Pierderile estimate ale PIB generate de riscurile cronice variaza considerabil in functie de ipotezele
privind sensibilitatea la clima si de metodele utilizate pentru estimarea daunelor.

in baza metodologiei stabilite de Kalkuhl si Wenz (2020), expertii NGFS (2021) au analizat pierderile
PIB-ului la nivel de tara pentru modificarea temperaturii medii in fiecare scenariu fata de anul
precedent. Estimarile sugereaza un impact global asupra PIB-ului de pana la 13% fata de un nivel de
referinta al tendintelor anterioare in cazul scenariilor de politici curente. Pierderile sunt mult mai mari
in regiunile tropicale. Cu toate acestea, metodologia nu include efectele legate de vremea extrem3,
cresterea nivelului marii sau impactul migratiei.

n faza a doua a scenariilor NGFS, Institutul National pentru Cercetare Economica si Sociald s-a aldturat
consortiului economic pentru a efectua modelarea macroeconomica detaliata. Modelul lor, NIGEM
(The National institute Global Econometric Model) este cel mai important model macroeconomic
global, utilizat atat de factorii de decizie politica, cat si de sectorul privat din intreaga lume pentru
prognoza economica, construire de scenarii si teste de stres. NiIGEM este un model trimestrial, cu un
orizont de timp pana in 2050, care permite specificatii dinamice mai cuprinzatoare in comparatie cu
modelele care se bazeaza pe date anuale. Scenariile NGFS capteaza efectele economice din riscul de
tranzitie si riscul fizic.

Scenariile difera considerabil in ceea ce priveste impactul lor economic, cu o incertitudine
semnificativa referitoare la dimensiunea estimarilor si variatia intre regiuni.

Graficul 138 Pierderile PIB-ului la nivel de tard pentru modificarea temperaturii medii in fiecare
scenariu fatd de anul precedent
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Impactul asupra PIB-ului mondial de la riscul de tranzitie este usor pozitiv in scenariul Net Zero 2050,

deoarece efectele negative asupra cererii din cauza preturilor mai ridicate ale carbonului si ale

costurilor energiei sunt compensate prin reciclarea veniturilor carbonului Tn investitii guvernamentale

si impozite mai mici pentru angajare. in cazul scenariilor dezordonate, impactul asupra PIB-ului este

negativ, deoarece viteza tranzitiei combinata cu incertitudinea investitionald afecteaza consumul si

investitiile.

Pierderile PIB-ului cauzate de riscurile fizice se amplifica odata cu modificarea temperaturilor in cadrul

scenariilor. Tn prima jumatate a secolului, efectele sunt similare pand incep sa diverge. Pana in 2100,

cel mai semnificativ impact se Tnregistreaza in cadrul scenariului de politici curente, deoarece tintele

de temperatura nu sunt atinse. Riscurile fizice predomina in contextul scenariilor ordonate, subliniind
necesitatea de a investi in adaptare.

Scenariile prezentate in graficele de mai jos, includ o gama larga de variabile macroeconomice,

surprinzand relatii structurale intre principalele agregate, cum ar fi somajul si inflatia.

Graficul 139 Rata inflatiei
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privind daunele preluate din Kalkuh! & Wenz (2020).
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Tn multe tari, punerea in aplicare a preturilor carbonului in scenariile de tranzitie are tendinta de a
creste costurile cu energia pe termen scurt, ceea ce duce la majorari modeste ale inflatiei si somajului
nainte de a reveni la tendintele anterioare. n unele tari si in anumite perioade de timp, compensarea
efectelor pozitive generate de cresterea veniturile din reciclarea emisiilor de carbon duc la reducerea
somajului.

Graficul 140 Rata somajului

. - Europa
Statele Unite ale Americii
0.6
1.2
1 0.4
0.8
0.6 0.2
0.4
0.2 0 S e N
0 /
02 — 0.2
-0.4 .
-0.6
0.8 -0.6
2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050
== Current Policies Delayed transition == Current Policies Delayed transition
=== Net Zero 2050 s N et Zero 2050

Romania

0.8
0.6
0.4

0.2

2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050

e Current Policies Delayed transition

e Net Zero 2050
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daunele preluate din Kalkuhl & Wenz (2020).

Schimbarile climatice si politicile de tranzitie creeaza fluctuatii financiare semnificative. Rezultatele
macrofinanciare reflecta atat riscuri, cat si oportunitati.

Ratele dobanzilor pe termen lung tind sa creasca in scenariile de tranzitie, reflectand presiuni
inflationiste create de preturile de carbon, precum si de cererea crescuta de investitii pe care tranzitia
o stimuleaza.
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Graficul 141 Rata dobdnzii pe termen lung
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daunele preluate din Kalkuhl & Wenz (2020).

Tranzitiile dezordonate pot afecta semnificativ evaluarile activelor financiare reale, cu diferente
regionale semnificative. Este foarte probabil ca sectoarele care se vor decarboniza mai greu sa fie
afectate mai mult decat cele care vor parcurge mai usor acest proces.

n scenariile dezordonate, se presupune cd incertitudinea politicilor conduce la o prima de investitie
mai mare. Aceasta dureaza 2 ani, cu o prima care va reveni treptat la nivelul de baza dupa aceasta
perioada. Acest lucru se intampla Tn intervalul 2021-2022 in cadrul scenariilor Net Zero Divergent si in
perioada 2030-2031 in scenariul Sub 2 °C.

Obligatiunile verzi sunt instrumente financiare cu venit fix ale caror venituri sunt alocate in mod special
pentru obiective legate de clima si de mediu®. Obligatiunile verzi formeaza un subset al unei categorii
mai mari de securitizari verzi.

Acest domeniu de finantare a devenit proeminent in UE din 2018, odata cu publicarea Planului de
actiune al Comisiei Europene: finantarea cresterii sustenabile®” si o serie de actiuni ulterioare care
vizeaza implementarea acestuia in practicd. Cea mai recentd actiune in aceasta privinta consta in

46 petr Jakubik si Sibel Uguz (2019) Impact of Green Bond Policies on Insurers. Evidence from the European Equity Market
47 https://ec.europa.eu/info/publications/sustainable-finance-renewed-strategy en
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adoptarea de catre Comisia Europeana a Regulamentului 2021/1119 privind clima®, care stabileste
prin lege obiectivul UE de a deveni neutra din punct de vedere climatic pana in 2050 si obiectivul
intermediar de reducere a emisiilor nete de gaze cu efect de sera cu cel putin 55% pana in 2030.

Obtinerea reducerilor de emisii de gaze cu efect de sera presupune investitii semnificative, in valoare
de peste 260 mld. euro pana 2030.

Un alt element de baza, Planul de investitii pentru o Europa durabild ar trebui sa mobilizeze, prin
bugetul UE si instrumentele asociate, cel putin 1 trilion euro pentru investitii durabile private si publice
in urmatoarea decada. Obligatiunile verzi joaca un rol important in acest sens si atat UE cat si statele
membre individuale intentioneaza sa devina sau au devenit deja emitenti importanti de obligatiuni
verzi.

Avand in vedere faptul cd Tncd mai existd o multitudine de etichete diferite?®®, Comisia Europeand
urmareste, de asemenea, sa stimuleze armonizarea standardelor pentru obligatiunile verzi, luand in
considerare un Standard al UE pentru obligatiunile verzi®®. Aceasta s-ar putea baza pe Principiile
Obligatiunilor Verzi®® dezvoltate de Asociatia Internationald a Pietei de Capital (ICMA), care
promoveaza armonizarea si transparenta, dar care nu sunt totusi obligatorii pentru emitenti.

Desi numarul total de emisiuni in comparatie cu alte instrumente financiare ramane inca destul de
scazut, obligatiunile verzi au inregistrat o crestere rapida in ultimii ani. Chiar daca pandemia de COVID-
19 a redus initial activitatea de emisiuni de obligatiuni verzi, anul 2020 a fost in continuare cel mai de
succes an din punct de vedere al volumului emis. in plus, se pare ci existd o cerere in crestere din
partea potentialilor investitori — inclusiv din partea asiguratorilor si a fondurilor de pensii — care a fost
dificil de indeplinit, iar emisiunile recente au ramas puternic suprascrise.

“8 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/ALL/?uri=CELEX:32021R1119

4 Exemple de etichete diferite cuprind obligatiunile verzi, obligatiunile durabile, obligatiunile legate de performantd, obligatiunile de
tranzitie, obligatiunile albastre

50 https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance/european-green-bond-standard en

51 Acestea includ printre altele urmatoarele componente: (1) folosirea profiturilor pentru activitati durabile; (2) un proces pentru
determinarea eligibilitatii proiectului; (3) gestionarea veniturilor intr-un mod transparent care poate fi urmarit si verificat; si (4) raportarea
anuala privind folosirea veniturilor
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Graficul 142 Emisiunea de obligatiuni verzi in functie de regiune (mld. dolari)
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Pana in 2020, societatile de asigurari si fondurile de pensii erau interesate de aceasta piata din
perspectiva lor de investitori. Se estimeaza ca societatile de asigurari din UE detin pana la 30% din
instrumentele reprezentative®?. Totusi, aceastd perspectivd pare sa se schimbe, in conditiile in care in
2020 a fost pentru prima data cand (re)asiguratorii au Tnceput sa devina si ei emitenti.

Graficul 143 Emisiunea in functie de tipul de emitent (numai Europa, in mld. dolari )
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Sursa: Climate Bonds Initiative

Nota: Categoria “Corporatie financiarda” include companiile de asigurari

Interesul din partea societatilor de asigurari si a fondurilor de pensii poate fi determinat de doi factori.
n primul rand, se asteaptd ca obligatiunile verzi s§ ofere randamente bune, acest lucru fiind benefic
in mediul actual caracterizat de castiguri mici. In al doilea rand, piata si analistii par sa fi inceput s

52 https://www.boersen-zeitung.de/banken-finanzen/versicherer-stossen-weiter-in-green-bonds-vor-5elfacd7-b139-4fe9-aba2-
a3956ba3alc4?read=true
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intermedieze proiecte verzi. in timp ce cercetdrile au ardtat un impact pozitiv asupra ratingurilor>

companiilor care investesc in proiecte verzi, reticenta de a se angaja in proiecte ecologice sau lipsa de
perseverenta in a-si urmari propriile angajamente pot avea un efect daunator asupra reputatiei
companiilor.

n ciuda beneficiilor evidente pentru societatile de asigurdri si fondurile de pensii in ceea ce priveste o
oportunitate de investitie rentabila si pentru economie in ansamblu, datorita posibilitatii de a mobiliza
fonduri pentru a finanta tranzitia ecologica, angajarea in obligatiuni verzi poate suporta si riscuri
potentiale pentru societatile de asigurari si fondurile de pensii. Acestea sunt asociate in special cu
diferite elemente ale riscului reputational.

n primul rand, din partea emitentilor, cererea ridicata in combinatie cu lipsa standardelor armonizate
si obligatorii, poate oferi stimulente pentru emiterea rapida fara a asigura o calitate adecvata.
Societatile de asigurari si fondurile de pensii trebuie sa navigheze cu prudenta in acest mediu complex
atunci cand cauta o oportunitate de investitie potrivita.

in al doilea rand, daca asigurdtorii apar si mai activi ca emitenti, structura instrumentului trebuie
gandita cu atentie si trebuie sa fie constienti de faptul ca angajamentele lor in ceea ce priveste
reducerea propriei amprente de carbon vor fi analizate si vor avea un puternic efect de semnalizare.
De exemplu, obligatiunile legate de performanta leaga cuponul de indeplinirea indicatorilor cheie de
performanta (KPI) predefiniti. Daca acestea nu sunt indeplinite, cuponul va creste automat conform
acordului anterior. Cu toate acestea, acest mecanism nu este fara disputa, deoarece unii il contesta ca
oferind stimulente pentru ,,dezinformarea ecologica”.

in general, piata obligatiunilor verzi pare s& fie pe o cale de succes citre o crestere mai mare si o
importanta sporita in facilitarea unei economii durabile. Acest lucru ar fi mult mai ajutat prin cresterea
in continuare a transparentei si dezvoltarea standardelor obligatorii.

53 A se vedea Jakubik P. si S. Uguz (2019); disponibil la https://www.eiopa.europa.eu/document-library/publication/impact-of-green-bond-
policies-insurers-evidence-european-equity-market _en
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Decuplarea pietelor financiare de fundamentele economice poate genera bule speculative si
conduce la cresterea riscului sistemic. Un astfel de exemplu este piata de criptomonede care a fost
zdruncinata de un val de scaderi in primul trimestru din 2022.

ASF nu reglementeaza pietele de criptoactive si a emis informari de presa cu privire la riscurile
investitionale asociate cu criptoactivele®.

n noiembrie 2021, valoarea de piaté a criptomonedelor a fost de circa 3 trilioane de dolari, urmats de
o scadere la 2 trilioane de dolari la jumatatea lunii aprilie 2022, Thainte de a se diminua cu inca 35%,
ajungand la doar 1,3 trilioane de dolari in luna mai. Bitcoin este cel mai tranzactionat activ cripto (o
cotd de piatd de 44% in trimestrul | 2022), urmat de Ether (20% cota de piata in trimestrul | 2022).
Bitcoin a coborat pentru o scurta perioada de timp la cel mai scazut nivel (sub 29.000 dolari) de Ia
sfarsitul anului 2020. Prabusirea rapida a valorii pietei de criptomonede arata fragilitatea acestor piete.

Graficul 144 Evolutia principalelor criptoactive (2018-2022)
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Principalele criptomonede au avut o evolutie similara unei bule speculative, inregistrand o crestere
rapida de peste 3 deviatii standard, urmata de o scadere rapida din trimestrul Ill 2021 pana in
prezent.

54https://asfromania.ro/ro/a/2031/informare-de-pres%C4%82---a.s.f.-reitereaz%C4%83-aten%C8%9Bionarea-privind-criptoactivele si
https://asfromania.ro/ro/a/2373/informare-de-pres%C4%83:-avertizare-emis%C4%83-de-autorit%C4%83%C8%9Bile-de-reglementare-din-
domeniul-financiar-din-ue-cu-privire-la-riscurile-criptoactivelor

Pag. 184


https://asfromania.ro/ro/a/2031/informare-de-pres%C4%82---a.s.f.-reitereaz%C4%83-aten%C8%9Bionarea-privind-criptoactivele
https://asfromania.ro/ro/a/2373/informare-de-pres%C4%83:-avertizare-emis%C4%83-de-autorit%C4%83%C8%9Bile-de-reglementare-din-domeniul-financiar-din-ue-cu-privire-la-riscurile-criptoactivelor
https://asfromania.ro/ro/a/2373/informare-de-pres%C4%83:-avertizare-emis%C4%83-de-autorit%C4%83%C8%9Bile-de-reglementare-din-domeniul-financiar-din-ue-cu-privire-la-riscurile-criptoactivelor

Prabusirea criptomonedelor se inscrie in scaderea ampla a pietelor financiare din primul trimestru
din 2022. Dupa o vanzare masiva pe 18 mai 2022, indicele Nasdagq, care are in componenta sa companii
tehnologice, a scazut cu 29% fata de nivelul maxim. De asemenea, indicele S&P 500 a avut o
performanta negativa de 18%. Pe 12 mai 2022, Bitcoin a fost tranzactionat la aproximativ 29.000 de
dolari, la doar 40% din maximul istoric atins in luna noiembrie 2021.

Graficul 145 Evolutia BTC & Gold* in perioada ianuarie 2020-mai 2022
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Monedele stabile (stablecoin) au la baza tehnologia blockchain si sunt stabilite la cursul de schimb al
dolarului american. Tn general, acestea servesc drept monede vehicul pentru tranzactionarea
criptoactivelor datorita reducerii costurilor de intermediere prin operarea pe blockchain.

Cel mai raspandit tip de moneda stabild este reprezentat de monedele stabile centralizate, in top
situdndu-se moneda Tether. Tether, cea mai mare criptomoneda stabila (stablecoin), a scazut pentru
scurt timp sub valoarea sa nominala de 1 dolar pe token pe data de 12 mai 2022. Componenta
acesteia are la baza active precum numerar, titluri de trezorerie si obligatiuni corporative, dar
transparenta totala a structurii acesteia este neclard, deoarece nu este cunoscuta alocarea pe active
din cadrul criptomonedei.

Volatilitatea criptoactivelor poate influenta evolutia sistemului financiar conventional. in cazul
criptomonedei Tether, acesta este o parte esentialad a infrastructurii pietei criptoactivelor si cea mai
lichida moneda de baza pentru tranzactionarea intre alte active cripto, precum si intre activele cripto
si cele conventionale.

Vanzarea masiva de criptoactive s-a accentuat in luna mai 2022, cand Rezerva Federala a SUA (FED) a
inceput sa majoreze ratele dobanzilor, masura ce a afectat componenta cosului de active pe care era
emisa Tether iar prin contagiune alte criptoactive. Totodata au fost afectate si alte active riscante,
precum actiunile din sectorul tehnologic, obligatiunile cu randament ridicat, precum si alte produse
sintetice.

55 Consumatorii ar trebui sa fie constienti ca nu dispun de nicio cale de atac sau protectie, intrucat criptoactivele si produsele si serviciile
conexe nu intrd, de reguld, sub incidenta protectiei existente in temeiul normelor actuale ale UE privind serviciile financiare.
(https://asfromania.ro/ro/a/2373/informare-de-pres%C4%83:-avertizare-emis%C4%83-de-autorit%C4%83%C8%9Bile-de-reglementare-
din-domeniul-financiar-din-ue-cu-privire-la-riscurile-criptoactivelor)
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Monedele stabile descentralizate (supracolateralizate) sunt reprezentate de moneda DAI a platformei
MakerDAO. in acest tip de tranzactionare, persoanele fizice emit token-uri DAI prin intermediul unor
pozitii supracolateralizate in care depun garantii in criptoactive (spre exemplu criptomoneda
Ethereum-ETH). Potrivit studiului publicat de Kozhan & Viswanath-Natraj in anul 2021, monedele
descentralizate sunt mai putin eficiente din punct de vedere al capitalului decat monedele de tip
centralizat. Cel de-al treilea tip este reprezentat de monede stabile algoritmice, pe primul loc aflandu-
se TerraUSD, care sunt, de obicei, insuficient colateralizate. Desi aceste monede au la baza un model
mai eficient din punct de vedere al capitalului, prezinta dezavantajul ca sunt predispuse la atacuri
speculative si se pot tranzactiona cu un discount mare.

Richard & altii (2020) sustin ca emisiunea agregatd de monede stabile nu influenteaza preturile
criptoactivelor. Utilizarea monedelor stabile a crescut considerabil in ultimii ani, datorita conexiunii
acestora cu dolarul american. Studiul surprinde faptul ca emisiunea de monede stabile reactioneaza in
mod endogen la deviatiile cursului de pe piata secundara de la cursul fixat, iar monedele stabile joaca
in mod constant un rol de refugiu in economia digitala®®.

Cu scopul de a se contura rolul Tether in ceea ce priveste potentialul de a stimula inflatia preturilor
criptoactivelor, figura de mai jos prezinta modul in care este creat Tether.

Graficul 146 Procesul de creare a monedei stabile Tether pdnd in anul 2018
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Similar unei case de schimb valutar, fiecare Tether emis este, in principiu, garantat in proportie de
100% de un depozit in dolari, astfel incat, in eventualitatea unei operatiuni pe valute, toti investitorii
sa isi poata rascumpdra monezile Tether pentru o suma echivalenta de dolari. Tether este creat atunci
cand un investitor depune dolari in contul Tether, crednd o cantitate echivalenta de Tether care este
introdusd in circulatie. nainte de 2018, aproape tot volumul de Tether creat prin granturi era distribuit
imediat pe Bitfinex si apoi pe celelalte burse pentru tranzactionarea pe piata secundara.

%6 Lyons, R.K. and Viswanath-Natraj, G., 2020. Stable coins don’t inflate crypto markets [WWW Document]. VOX CEPR Policy Portal. URL
https://voxeu. org/article/stable-coins-dont-inflatecrypto-markets (accessed 5.12. 20).
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Un factor care poate determina fluxurile de Tether pe piata secundara este reprezentat de stimulentul
care are scopul de a arbitra fluctuatiile pretului de piata al Tether de la nivelul de referinta. in cazul in
care pretul in dolari al Tether pe piata se situeaza peste nivelul de paritate, un investitor poate cumpara
Tether de la trezorerie la o rata de unu la unu si poate vinde Tether la rata predominanta de pe piata
pentru profit, rezultand un flux de Tether de la trezorerie la piata secundara.

Un al doilea factor care poate influenta fluxurile Tether este rolul monedelor stabile ca moneda
vehicul. in perioadele caracterizate de risc si instabilitate, unii investitori aleg s& schimbe cu o rezerv
de valute cu valori mai bune. Reechilibrarea portofoliului catre Tether si alte monede stabile asigura
aceasta functie cu costuri minime de intermediere. La unele burse, de exemplu, sunt intalnite decalaje
mari de procesare pentru retragerile in dolari, cu scopul de a respecta procedurile de intermediere.

Pe data de 10 mai 2022, pretul TerraUSD (UST), o moneda stabild de tip algoritmic care opereaza pe
blockchain-ul Terra si-a pierdut paritatea fata de dolarul american, ceea ce a declansat o prabusire
ampla si a expus un esec al mecanismului de arbitraj algoritmic Terra proiectat pentru a mentine UST
n echilibru cu tokenul colateral (Luna, simbolul token al blockchain-ulu Terra).

Luand in considerare devalorizarea monedei TerraUSD ca studiu de caz, figura de mai jos exemplifica
modul in care monedele stabile algoritmice sunt vulnerabile la atacuri speculative atunci cand sistemul
este insuficient colateralizat.

Graficul 147 Trilema monedei stabile
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Au existat trei evenimente in perioada premergatoare diminuarilor semnificative de paritate care au
fost observate in data de 10 mai 2022, in care TerraUSD a fost tranzactionata la un minim de 60 de
centi. De asemenea, un declin major al Bitcoin a coincis cu o scadere a valorii token-ului Luna, ca
urmare a faptului ca investitorii au lichidat toate criptomonedele.
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in cea mai mare parte a istoriei monedei, raportul este mai mare de unu, ceea ce inseamnd c3
investitorii pot rascumpara intotdeauna jetoanele TerraUSD la valoarea nominala. La 10 mai 2022,
raportul dintre criptomoneda Luna si capitalizarea de piata a TerraUSD a scazut sub 0,5. Prin urmare,
nu exista o modalitate fezabild de a rascumpara toate monedele TerraUSD la valoarea nominala.
Fundamentele slabe ale paritatii au declansat un atac speculativ. Mecanismul de arbitraj s-a intrerupt
atunci cand preturile Luna au continut sa scada.

in concluzie, monedele stabile algoritmice sunt predispuse la riscul de devalorizare si la atacuri
speculative atunci cand sunt insuficient garantate.

Corelatia din ce in ce mai mare a preturilor criptoactivelor cu principalele active financiare riscante in
timpul episoadelor de criza pe piata pune la indoiala utilitatea acestora pentru diversificarea
portofoliilor. A fost observata o crestere a corelatiei dintre randamentele criptoactivelor si cele ale
actiunilor in timpul si dupa incertitudinilor de pe piata din martie 2020, precum si in timpul vanzarilor
de pe piata din decembrie 2021 si mai 2022.

Acest lucru poate sugera faptul ca, in perioadele de aversiune fata de risc pe pietele financiare mai
mari, piata criptoactivelor a devenit mai strans legata de activele de risc traditionale, o tendinta care
se poate datora in mare parte implicdrii crescute a investitorilor institutionali. in schimb, corelatia cu
aurul a devenit negativa in timpul unei perioade de crestere a asteptarilor inflationiste si a tensiunilor
geopolitice.

Conexiunile dintre criptoactive si sectorul bancar din Zona Euro au fost limitate pana la momentul
actual, desi a existat un interes crescand tn 2021, in principal prin intermediul unor portofolii extinse
sau al unor servicii auxiliare asociate activelor digitale, inclusiv servicii de custodie si de tranzactionare.

Marile sisteme de plata si-au intensificat, de asemenea, sprijinul pentru serviciile de criptoactive,
valorificandu-si retelele de retail si facand criptoactivele mai usor accesibile consumatorilor si
intreprinderilor. Unii investitori institutionali (fonduri speculative, unele firme nefinanciare si
administratori de active) investesc in Bitcoin si in criptoactive in general. in plus, informatiile de pe
piata sugereaza ca implicarea din ce in ce mai mare a managerilor de active este in mare masura un
raspuns la cererea din partea propriilor clienti.

Autoritatile de reglementare au constatat existenta riscurilor pe care criptoactivele le prezinta din
perspectiva protectiei investitorilor si a integritatii pietei. Autoritatile europene de supraveghere si-
au reiterat recent avertismentul conform caruia criptomonedele sunt foarte riscante si speculative.

Riscurile legate de protectia consumatorilor includ:

(i) informatii inselatoare,
(ii) absenta unor drepturi si protectii, cum ar fi procedurile de reclamatie sau mecanismele de
recurs,

(iii) complexitatea produselor, produse sintetice sau cu efect multiplicator,

(iv) fraude si activitati rau intentionate (spalare de bani, criminalitate informatica, piraterie
informatica si ransomware),

(v) manipularea pietei (lipsa transparentei preturilor si lichiditatea scazuta).
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Desi a fost propusa o reglementare a UE pentru a atenua riscurile reprezentate de criptoactive, nu s-a
ajuns incd la un acord in acest sens. Tn UE, propunerea Comisiei pentru Regulamentul MiCA, publicat3
pentru prima data in septembrie 2020, nu a fost incd aprobata de colegiuitorii UE. Acest lucru inseamna
ca regulamentul nu va fi aplicat inainte de 2024, cel mai devreme, intrucat se preconizeaza ca va fi
aplicat abia dupa 18 luni de la intrarea sa in vigoare.

Riscurile la adresa stabilitatii financiare ar putea fi amplificate de optiunile din ce in ce mai numeroase
oferite de bursele de criptoactive pentru ca investitorii sa isi mareasca expunerea prin efectul de levier.
Produse precum token-urile cu efect de levier, contractele futures si optiunile pot permite
investitorilor sa isi mareasca sintetic expunerea la randamentele (si riscurile) criptoactivelor. Unele
burse de criptoactive ofera modalitati de crestere a expunerii de pana la 125 de ori mai mare decat
investitia initiala.

Cu toate acestea, volumele totale ale contractelor cu efect de levier pe pietele de criptomonede si
masura n care se utilizeaza efectiv efectul de levier pe aceste platforme de tranzactionare nu sunt, in
general, raportate. Tn plus, unii investitori utilizeazd fonduri imprumutate pentru a-si achizitiona
expunerea (tranzactionare Tn marja), ceea ce sporeste riscurile pentru stabilitatea financiara.

n plus, imprumuturile criptografice pot intra sub incidenta reglementdrilor financiare existente si au
facut obiectul unui control sporit din partea autoritatilor de reglementare. Spre exemplu, in Statele
Unite, Securities and Exchange Commission (SEC) a amendat serviciul centralizat BlockFi cu 100 de
milioane de dolari pentru ca nu a nregistrat ofertele si vanzarile produsului sau de Tmprumut de
criptomonede cu amanuntul in conformitate cu legislatia americana privind valorile mobiliare.
Anterior, Coinbase a renuntat la lansarea unui nou produs de creditare ca urmare a avertismentelor
SEC potrivit cdrora acesta constituia un titlu de valoare neinregistrat. Desi astfel de cazuri sunt inca
necunoscute in UE, aceste evolutii arata ca reglementarea este, in principiu, neutra din punct de
vedere tehnologic.

Natura si amploarea pietelor de criptoactive evolueaza rapid, iar daca tendintele actuale continua,
criptoactivele vor constitui riscuri pentru stabilitatea financiard. In timp ce interconectarea dintre
criptoactivele negarantate si sectorul financiar traditional a crescut substantial, interconexiunile si alte
canale de contagiune au ramas pana in prezent suficient de mici. Investitorii au reusit sa faca fata
scaderii de 1,3 trilioane de euro a capitalizarii de piatd a criptomonedelor negarantate incepand din
noiembrie 2021, fara sad apara niciun risc pentru stabilitatea financiara. Cu toate acestea, in acest ritm,
se va ajunge la un punct in care criptoactivele negarantate vor reprezenta un risc pentru stabilitatea
financiara.

Riscul sistemic creste in functie de nivelul de interconectare dintre sectorul financiar si piata
criptoactivelor, de utilizarea efectului de levier si de activitatea de creditare. Pe baza evolutiilor
observate pana in prezent, pietele de criptoactive prezinta la momentul actual toate semnele unui risc
emergent pentru stabilitatea financiara. Prin urmare, este esential ca autoritatile de reglementare si
de supraveghere sa monitorizeze cu atentie evolutiile si sa elimine lacunele de reglementare sau
posibilitatile de arbitraj. Avand in vedere ca aceasta este o piata mondiala si, prin urmare, o problema
la nivel international, este necesara o coordonare globala a masurilor de reglementare.
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Este important sa se elimine deficientele de reglementare si de date din ecosistemul criptoactivelor.
La nivelul Uniunii Europene, Regulamentul MiCA ar trebui sa fie aprobat de catre colegiuitori in regim
de urgenta pentru a se asigura faptul ca va fi aplicat cat mai curand posibil. Cu toate acestea, MiCA
reprezinta doar un prim pas. Totodata, reglementarile sectoriale trebuie sa fie revizuite pentru a se
asigura cd sunt atenuate riscurile de stabilitate financiara pe care le prezinta criptoactivele. Orice alte
masuri care permit sectorului financiar traditional sa isi extinda interconectarea cu piata criptoactivelor
ar trebui sa fie analizate cu atentie si trebuie ca evitarea riscurilor pentru stabilitatea financiara sa
devina o prioritate. Acest lucru este valabil in special atunci cand se iau in considerare interconexiunile
cu parti ale sistemului financiar care sunt strict reglementate si care beneficiaza de o plasa de siguranta
publica. Provocarile cu care se confrunta monitorizarea riscurilor la adresa stabilitatii financiare
generate de evolutia criptomonedelor si de interconectarea cu sectorul financiar traditional vor
persista atat timp cat nu vor exista cerinte standardizate de raportare sau de publicare.

Cresterea economica rapida, insotita de o crestere rapida a inflatiei, precum si asteptarile optimiste de
crestere economica, au generat, alaturi de alti factori macrofinanciari, o crestere rapida, sustinuta si
cu mult peste media pe termen lung a cotatiilor activelor de pe pietele financiare. Scaderile din primul
trimestru din 2022 de pe bursele internationale sugereaza o reducere a cresterii economice care va fi
insotita cel mai probabil si de ajustari ale preturilor activelor.

Scaderea accentuata a criptoactivelor a reliefat punctele slabe ale sistemului pe care se bazeaza si
invalideaza ideea ca criptomonedele pot fi folosite pentru acoperirea riscului ca urmare a
dependentei de factorii macrofinanciari.
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