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Volatilitatea a crescut pe pietele financiare in cea de a doua parte anului 2024, pe fondul unor evenimente
geopolitice si economice majore, precum alegerile europene si americane sau noi provocari determinate
de transformarile preconizate in politica economica a SUA, inclusiv posibilitatea introducerii tarifelor
comerciale si masuri pentru reducerea si simplificarea reglementarilor pietelor financiare, ce ar putea
avea un impact semnificativ asupra economiei globale. Acesti factori mentin un nivel ridicat de
inertitudine, cu toate ca principalele banci centrale au depus eforturi pentru relaxarea conditiilor
financiare si reducerea ratelor dobanzii.

Fondurile de pensii private din Romania au cumulat active Tn cuantum de 156,44 miliarde lei la finalul lunii
decembrie 2024, in crestere cu 19 % comparativ cu aceeasi perioada a anului anterior. Raportat la luna
iunie 2024, activele totale ale fondurilor de pensii private au crescut cu 5,3%. Astfel, la finalul anului 2024,
fondurile de pensii administrate privat (Pilonul Il) au cumulat active Tn cuantum de 150,88 miliarde lei, cu
19% mai mult fata de luna decembrie a anului anterior. Fondurile de pensii facultative (Pilonul IIl) au
cumulat active in valoare de 5,55 miliarde de lei, cu 17% mai mult fata de aceeasi perioada a anului
anterior. Ca pondere in PIB, activele totale ale sistemului de pensii private au inregistrat un nivel de 9,06%,
la finalul lunii decembrie 20242,

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

La 31 decembrie 2024, erau inscrisi 9,12 milioane participanti la cele 17 fonduri de pensii private, la finalul
anului precedent fiind Tnregistrati un numar de 8,86 milioane participanti. Numarul participantilor din
sistemul pensiilor administrate privat a fost de 8,29 milioane persoane, fata de 8,15 milioane persoane
inregistrate in luna decembrie a anului 2023, iar numarul de participanti inregistrati in sistemul pensiilor
facultative a fost de 833 mii de persoane, comparativ cu 710,8 mii de persoane inregistrate la 31
decembrie 2023.

Politica investitionala din cadrul portofoliilor de active ale fondurilor de pensii private continua sa fie
concentrata pe piata financiara locald, ponderea investitiilor Tn instrumente cu venit fix reprezentand 72%
din totalul portofoliului investitional al fondurilor de pensii private. La finalul lunii decembrie 2024, un
procent de 23% a fost investit Tn actiuni.

1 PIB a fost calculat ca sum3 a ultimelor patru trimestre (T IV 2023 — T |1l 2024), serie brut4, preturi curente.
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Evenimentele geopolitice si economice majore, cum ar fi alegerile europene si franceze sau schimbarile
economice din SUA, au contribuit la cresterea volatilitatii pe pietele financiare in 2024. Divergenta dintre
pietele de actiuni din SUA si UE s-a accentuat, actiunile americane avand o crestere rapida, in timp ce
pietele europene au avut o evolutie caracterizata de stabilitate si crestere modesta.

Riscurile geopolitice au fost ridicate Tn 2024, fiind influentate de schimbarile politice din Germania si
Franta. Transformarile anticipate Tn politica economica a SUA, inclusiv posibile tarife comerciale si masuri
de reducere si simplificare a reglementarilor pietelor financiare ar putea avea un impact semnificativ
asupra economiei globale. Volatilitatea pietelor poate creste odata cu materializarea riscului de
fragmentare economica globala, determinata de schimbarile induse de noua administratie americana,
ceea ce poate afecta fluxurile comerciale si financiare internationale.

Principalele banci centrale, inclusiv Banca Centrald Europeana si Rezerva Federald a SUA, au inceput sa
reduca ratele dobanzilor in 2024, insa exista incertitudini privind amploarea si ritmul viitoarelor reduceri.
Divergentele dintre politica monetara a UE si cea a SUA pot influenta pietele financiare si cursul valutar,
afectand competitivitatea economica a regiunii.

Relaxarea conditiilor financiare globale depinde Tn mare masura de reducerea ratelor de creditare. Totusi,
in zona euro, standardele de creditare bancara au ramas relativ neschimbate. Exista incertitudini legate
de momentul si amploarea reducerii ratelor dobanzilor, ceea ce poate influenta pietele financiare si
fluxurile de capital.

Preturile petrolului au fluctuat semnificativ in a doua jumatate a anului 2024. Dupa o scadere initiala
cauzata de o cerere mai redusa, acestea au crescut in octombrie din cauza conflictului din Orientul
Mijlociu.

n ciuda unei imbunétatiri generale a economiei, pietele financiare din Uniunea European3 continud s& se
confrunte cu incertitudini semnificative, generate de factori economici globali si politici. in a doua
jumatate a anului 2024, pietele financiare europene au continuat sa reziste in fata unor provocari tot mai
mari. Volatilitatea a crescut, iar incertitudinile geopolitice si riscurile economice au ramas la cote ridicate.

Previziunile Comisiei Europene pentru PIB-ul UE au fost revizuite usor in scadere, fiind estimate la 0,9% in
2024 si 1,5% in 2025. Pe plan global, Fondul Monetar International mentine o crestere stabild de 3,2%.
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Tensiunile politice s-au intensificat atat in Europa, cat si pe scena internationald. Problemele bugetare,
datoria publica si disputele comerciale au devenit surse de instabilitate, amplificate de ascensiunea
pietelor bursiere si a cripto-activelor, care s-au desprins tot mai mult de fundamentele economice.
Totodata, cresterea rapida a bursei americane si a pietelor cripto ridica riscul unor corectii bruste, care ar
putea destabiliza si mai mult climatul investitional. in acelasi timp, tehnologia a adus noi amenintari, iar
atacurile cibernetice si riscurile hibride au crescut pe fondul tensiunilor globale.

Pe fundalul acestor schimbari, UE se confruntd cu provocari majore: incertitudinile comerciale globale
alimenteaza volatilitatea pietelor, iar capacitatea statelor membre de a reactiona rapid si eficient trebuie
crescutd pentru mentinerea stabilitatii. Factorii politici si geopolitici vor continua sa influenteze pietele
financiare europene in 2025.

n acelasi timp, digitalizarea acceleratd aduce atat oportunitati, cat si vulnerabilitati. Sectorul financiar,
tot mai dependent de un numar restrans de furnizori de tehnologie, risca sa fie afectat de atacuri
cibernetice, iar beneficiile inteligentei artificiale ar putea fi umbrite de dificultati operationale si de
securitate.

n paralel, tranzitia citre o economie verde intdmpina obstacole. Investitiile ESG si finant&rile sustenabile
sunt puse sub semnul intrebarii, iar fenomenul de greenwashing submineaza increderea investitorilor. Pe
de alta parte, o parte a pietei de obligatiuni verzi din UE ramane stabild, sustinutda de emisiunile
companiilor non-financiare.

Investitorii individuali se confrunta cu un mediu tot mai complex. Informatiile financiare se raspandesc
rapid pe retelele sociale, iar cei mai putin experimentati risca sa fie indusi in eroare de speculatii si
dezinformare. Piata cripto-activelor, in special, a devenit un teren al volatilitatii extreme, cu cresteri
explozive urmate de scaderi abrupte. Dupa alegerile din SUA, optimismul a dus Bitcoin la un avans de 30%,
iar capitalizarea totala a pietei cripto a atins un record de 3,3 trilioane EUR, depdsind varful din 2021.

Indicele de incertitudine privind politica economica a crescut semnificativ in a doua jumatate a anului
2024, reflectand preocuparile globale legate de directia economica si efectele alegerilor din SUA.

Tn trimestrul IV 2024, actiunile europene au continuat sd scadd, in contrast cu dinamica din SUA pe fondul
unui decalaj tehnologic. Pe partea de finantare corporativa, 2024 a fost un an dificil. Cu toate ca activitatea
IPO-urilor a avut o usoara revenire, pietele de capital si-au pierdut avantul. Tn anii urmé&tori, companiile
vor trebui sa refinanteze datorii semnificative, ceea ce ridica semne de intrebare privind sustenabilitatea
acestora, mai ales in segmentele cu rating scazut.

Perspectivele macroeconomice pentru 2025 indica o imbunatatire graduala, dar nu fara provocari. PIB-ul
UE este estimat sa creasca cu 1,5%, Tnsa ritmul redresarii difera intre state. La nivel global, economia ar
urma sa avanseze cu 3,2%, conform prognozelor FMI. Cu toate acestea, riscul fragmentarii economice
ramane ridicat, pe masura ce noua administratie americand isi contureaza politica economica si
comerciala.

Inflatia continud s& scadd, dar nu far3 oscilatii. In octombrie, un episod de crestere a preturilor energiei a
dus la o usoara accelerare a inflatiei, semnaland ca presiunile asupra preturilor nu au disparut complet.
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Comisia Europeana estimeaza o inflatie de 2,6% pentru 2024 si de 2,4% pentru 2025, dar evolutia
preturilor energiei ar putea influenta aceste proiectii.

n sectorul energetic, ultimele luni ale anului au fost marcate de oscilatii puternice. Initial, pretul petrolului
a scazut pe fondul cererii globale reduse, dar a revenit in crestere odata cu escaladarea conflictului din
Orientul Mijlociu. Pe piata gazului, aprovizionarea europeana a ramas stabild, dar un sezon rece a redus
stocurile mai repede decat de obicei, punand presiune pe preturi.

n plan monetar, bancile centrale au inceput si reduci dobanzile. BCE a aplicat tdieri succesive, iar Fed a
urmat un ritm similar, insa incertitudinea privind viitoarele decizii persista. Diferentele dintre strategiile
monetare ale SUA si UE pot avea un impact major asupra pietelor financiare si a fluxurilor de capital.

in paralel, incertitudinile politice s-au intensificat. Colapsul guvernului de coalitie din Germania si
instabilitatea politicd din Franta au amplificat temerile privind viitorul economic al Europei. Tn SUA,
schimbarea administratiei aduce schimbari semnificative in politica economica globala, inclusiv prin
impunerea unor noi tarife comerciale.

Datoria guvernamentala a UE a continuat sa scada, ajungand la 81,7% din PIB, insa perspectivele indica o
posibila crestere in zona euro pana in 2026. Divergentele fiscale dintre statele membre ridica riscuri
pentru sustenabilitatea datoriilor, asa cum s-a vazut in cazul Frantei, unde spread-urile obligatiunilor
suverane au urcat la maxime istorice dupa alegerile parlamentare.

n ceea ce priveste indatorarea publicd, aceasta a inregistrat o usoara scidere la nivelul UE, insa riscurile
de credit vor persista, in special pentru companiile care trebuie sa refinanteze datorii in 2025,
confruntandu-se cu costuri de finantare mai ridicate. Fragmentarea geopoliticd poate conduce nsa la o
crestere a indatorarii publice in Uniunea Europeana pe fondul cresterii bugetelor alocate sectorul
european de aparare.

Indicele de incertitudine a politicii economice a crescut semnificativ in a doua jumadtate a anului,
reflectand ingrijorérile legate de viitorul politic si economic al marilor economii. In acest climat tensionat,
pietele financiare raman vulnerabile la socuri externe si la o posibila amplificare a aversiunii fata de risc.

n acest peisaj economic complex, pietele riman intr-un echilibru fragil intre speranta unei redresari si
riscul unor noi turbulente. Cu multiple incertitudini la orizont — de la deciziile bancilor centrale la evolutia
conflictelor geopolitice — perioada urmatoare va fi definitorie pentru stabilitatea economica globala.

Graficul 1 prezinta evolutia cresterii economice in intervalul 2020 —T4 2024. Detalierea dinamicii PIB
pentru Romania pe trimestre in intervalul 2020 — 2024 este prezentata sintetic in Tabelul 1.
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Grafic 1 Crestere economicd trimestriald (% modificare procentuald fatd de trimestrul anterior)
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n anul 2024, Produsul Intern Brut a inregistrat o crestere de 0,9% fatd de anul 2023. n trimestrul IV 2024,
PIB-ul a fost, in termeni reali, cu 0,8% mai mare comparativ cu trimestrul Ill al aceluiasi an. Totodata,
raportat la trimestrul IV 2023, PIB-ul a crescut cu 0,7%, atat pe seria bruta, cat si pe cea ajustata sezonier?.

Tabel 1 Evolutia trimestriald a Produsului intern brut

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

- n % fata de perioada corespunzatoare din anul precedent -
Serie bruta 2022 105,5 104,3 103,0 103,6 104,0
2023 102,7 101,2 102,3 103,3 102,4
2024 100,5 100,9 101,2 100,7 100,9
Serie bruta prin metoda volumelor inlantuite cu ande = 2022 105,2 103,6 103,1 104,3 104,0
referintd 2020 2023 101,6 103,0 102,9 102,0 102,4
2024 102,3 100,9 99,9 100,8 100,9
Serie ajustata sezonier 2022 104,2 103,4 103,6 104,6 -
2023 101,5 102,8 103,3 102,1 -
2024 102,0 100,8 99,9 100,7 -

2 https://insse.ro/cms/sites/default/files/com presa/com pdf/pib_tr4r2024.pdf
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- in % fata de trimestrul precedent -

Serie ajustata sezonier 2022 102,8 100,1 100,5 101,2
2023 99,7 101,3 101,0 100,0
2024 99,7 100,1 100,1 100,8

Sursa: Date INS

Pentru 2025 si 2026, se preconizeaza o accelerare a cresterii economice peste 2%, pe fondul unei redresari
treptate a cererii externe, al relaxarii conditiilor financiare si al unei reziliente continue a consumului privat
si investitiilor. Cererea puternica de fortd de munca va contribui la reducerea in continuare a somajului.

Totodata, raportul datorie-PIB este prognozat sa creasca si sa se apropie de 60% pana in 20263, Pentru
anul 2025, PIB-ul Romaniei este prognozat sa creasca intr-un ritm moderat, in jur de 3%, sustinut de
relaxarea politicii monetare si de cresterea absorbtiei fondurilor europene prin PNRR. Totusi, economia
ramane vulnerabila la factori externi, inclusiv incetinirea economiei europene si volatilitatea pietelor
energetice. Romania trebuie sa isi consolideze fundamentele economice, sa stimuleze investitiile
productive si sa isi Imbunatateasca competitivitatea pentru a asigura o crestere sustenabila in urmatorii
ani.

Indicele preturilor de consum (IPC) —indicatorul principal al inflatiei la nivel national — a Tnregistrat o rata
anuald a inflatiei de 5,1% in decembrie 2024 fati de decembrie 2023. in aceeasi perioada, rata medie
anuald a modificarii preturilor de consum a fost de 5,6%.

Pe de alta parte, indicele armonizat al preturilor de consum (IAPC), folosit pentru masurarea inflatiei la
nivelul Uniunii Europene, a indicat o inflatie anuala de 5,5% in decembrie 2024, comparativ cu aceeasi
luna a anului anterior. De asemenea, rata medie a modificarii preturilor de consum calculata pe baza IAPC
a fost de 5,8%, ceea ce reflectd o tendinta similara la nivel european.

in decembrie 2024, rata anual a inflatiei in zona euro a ajuns la 2,4%, inregistrand o usoard crestere fat3
de 2,2% in noiembrie. Comparativ cu aceeasi perioada a anului anterior, cand inflatia era de 2,9%, tendinta
generala ramane descendenta. La nivelul intregii Uniuni Europene, inflatia anuald a fost de 2,7% in ultima
luna a anului 2024, fata de 2,5% in noiembrie, dar sub nivelul de 3,4% consemnat in decembrie 2023.

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

romania_en?preflang=ro
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Grafic 2 Rata inflatiei (IAPC)
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Rata dobanzii

Tendinta generald a randamentelor obligatiunilor guvernamentale din esantion a fost de crestere treptata
in 2024, ceea ce sugereaza o crestere a costurilor de finantare pentru statele europene. Tarile cu economii
mai stabile (Germania, Franta) au avut randamente mai reduse si relativ constante, in timp ce economii
precum Romania si Polonia au prezentat randamente mai ridicate. Germania are cel mai mic randament
cu o variatie intre 2.0% - 2.5% in 2024, confirmand statutul sdu de economie stabild si perceputa ca refugiu
sigur pentru investitori.

Polonia are randamente apropiate de 5-5.5%, situandu-se intre economiile mai stabile din zona euro si
economiile emergente din Europa de Est. Romania are cel mai ridicat randament al obligatiunilor, in jur
de 6.3% - 7.2%, ceea ce reflecta perceptia de risc mai ridicat asociata economiei romanesti. Acest aspect
poate ingreuna eforturile guvernului de a finanta cheltuielile publice fara cresterea datoriei.

Graficul 3 prezinta dinamica obligatiunilor suverane la 10 ani pentru statele incluse in analiza, Germania
fiind tratata drept referinta pentru evolutia europeana pentru perioada decembrie 2022-decembrie 2024.
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Grafic 3 Randamentele obligatiunilor suverane (10 ani)
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Sentiment economic

Indicatorul de sentiment economic (ESI) este un indicator compozit ce are ca scop urmarirea dinamicii PIB.
Indicii de sentiment economic sunt calculati de Eurostat pentru economiile europene si reflecta
increderea mediului de afaceri si a consumatorilor in perspectivele economice ale tarilor respective.
Dinamica indicilor este esentiald pentru anticiparea tendintelor economice viitoare, deoarece un
sentiment pozitiv indica asteptari de crestere economica, iar un sentiment negativ semnaleaza o posibila
contractie economica.

fn 2023, sentimentul economic a rdmas la un nivel stabil, dar moderat, cu valori intre 93-98 pentru
Uniunea Europeana. Germania, cea mai mare economie europeana, a continuat sa se confrunte cu un
nivel scazut al increderii economice (intre 91-97), reflectand probleme structurale, cum ar fi scaderea
cererii externe si tranzitia energeticd dificili. In contrast, Romania si Polonia mentin un sentiment
economic peste media europeana, cu valori de peste 100, ceea ce sugereaza o rezilienta economica mai
mare.

Primele luni din 2024 arata o usoard imbunatatire, dar fard o redresare semnificativa. Germania rdmane
la un nivel de sub 90, ceea ce indica in continuare pesimism in economie. Romania se mentine la un nivel
de peste 102, sugerand un sentiment economic mai robust fata de alte tari europene. Uniunea Europeana
in ansamblu oscileaza in jurul valorii 96-97, semnaland o perioada de stagnare economica.
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Indicele de sentiment economic reflectd o economie europeana in stagnare, cu diferente mari intre tari.

Romania si Polonia par mai reziliente, in timp ce Germania si Ungaria se confrunta cu pesimism economic
accentuat. Perspectivele pentru 2024 indica o stagnare cu riscuri in crestere, iar evolutia viitoare va

depinde de politica monetara a BCE, stabilizarea inflatiei si impactul factorilor geopolitici.

Graficul 4 compara sentimentul economic al Romaniei cu alte tari (UE-27, Germania, Bulgaria, Polonia si

Ungaria) in perioada decembrie 2020 — decembrie 2024.

Grafic 4 Sentiment economic
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Tabloul riscurilor publicat de Autoritatea Europeana pentru Asigurari si Pensii Ocupationale (EIOPA), editia
din octombrie 2024, privind institutiile pentru furnizarea de pensii ocupationale (IORP), arata ca riscurile
din sectorul european al IORP sunt stabile si, Tn general, la niveluri medii, cu semne de vulnerabilitate
generate de volatilitatea pietei.

Riscurile macroeconomice se situeaza la un nivel mediu, ratele swap pe 10 ani inregistrand o crestere, in
timp ce cresterile prognozate ale PIB si inflatiei s-au mentinut constante pentru finalul lunii decembrie
2024. Tensiunile geopolitice remodeleaza dinamica globala, accentuand ingrijorarile cu privire la scaderea
cooperarii internationale si la escaladarea riscurilor si incertitudinilor din urmatorii ani.

Riscurile de piata si de rentabilitate a activelor continua sa fie evaluate la un nivel ridicat. Desi volatilitatea
pietei a scazut la finalul anului 2024, aceasta rdmane peste standardele istorice. Preturile proprietatilor
imobiliare au continuat sa scada in zona euro, desi mai putin brusc decat in trimestrul precedent.

Riscurile de lichiditate sunt prezentate la un nivel mediu, avand tendinta de scadere, ca urmare a
evolutiilor pozitive ale pozitiilor derivate ale IORP. Riscurile legate de rezerve si finantare raman la un nivel
mediu, pozitia financiara a IORP-urilor cu beneficii definite ramanand solida in al treilea trimestru al anului
2024.

Riscurile cibernetice si de digitalizare raman la un nivel mediu. Posibilitatea de materializare a acestor
riscuri Tn cazul IORP-urilor s-a stabilizat Tn trimestrul IV 2024, dupa un an cu tendinta de crestere
determinata de tensiunile geopolitice continue si de incertitudinile asociate.

Activele totale detinute de institutiile pentru furnizarea pensiilor ocupationale din Spatiul Economic
European se ridica la valoarea de 2.838 de miliarde de euro la trimestrul Ill 2024, conform datelor
publicate de EIOPA (Balance Sheet T3 2024).

Gradul de penetrare al activelor IORP, definit ca active totale ale tuturor IORP in raport cu produsul intern
brut (PIB) al tarii, indica dimensiunea sectorului IORP in raport cu dimensiunea economiei per total. Cel
mai mare nivel al gradului de penetrare se observa in cazul Olandei, de aproape 153%. Tot entitdtile
olandeze inregistreaza si cel mai mare procent, de aproximativ 60%, din activele totale ale IORP din SEE.

Pentru celelalte state, ratele de penetrare sunt mai scazute, comparativ cu Olanda (Suedia — 52%, Cipru —
11%, ltalia — 10% etc.).

Tabel 2 Gradul de penetrare a pensiilor ocupationale in state membre ale SEE la 30 septembrie 2024

Stat Active IORP (mil. euro) = PIB (mil. euro) = Gradul de penetrare
Olanda 1.701.393 1.115.304 152,55%
Suedia 289.669 558.042 51,91%
Cipru 3.523 32.872 10,72%
Italia 193.540 2.170.915 8,92%
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Norvegia 36.790 446.822 8,23%

Franta 222.021 2.901.124 7,65%
Belgia 40.920 608.965 6,72%
Austria 29.693 479.192 6,20%
Germania 248.299 4.283.751 5,80%
Portugalia 14.662 279.408 5,25%
Slovacia 4.067 128.669 3,16%
Slovenia 1.783 66.264 2,69%
Spania 39.566 1.570.509 2,52%
Luxemburg 1.925 81.794 2,35%
Finlanda 3.369 275.592 1,22%
Croatia 240 83.642 0,29%

Sursa: EIOPA Occupational Pensions Statistics - Balance Sheet T3 2024, PIB Eurostat T3 2024 (suma ultimelor 4 trimestre T3
2024+T2 2024+T1 2024+T4 2023), pentru Norvegia s-a utilizat PIB la T2 2024, nefiind date disponibile pentru T3 2024 la momentul
calculdrii gradului de penetrare

Grafic 5 Dimensiunea relativd a sectorului IORP in SEE la 30 septembrie 2024
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Sursa: EIOPA Occupational Pensions Statistics - Balance Sheet T3 2024, Dimensiunea relativd este determinatd ca raportul dintre
activele totale din statul membru si activele totale din SEE
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Grafic 6 Expunerea pe tdri a activelor fondurilor de pensii la 30 septembrie 2024
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Sursa: EIOPA Occupational Pensions Statistics - Balance Sheet T3 2024

n ceea ce priveste expunerea pe state, Germania investeste o pondere de 73% din activele IORP-urilor pe
plan national si o pondere de 11% in active din Luxemburg. Pe de alta parte, Spania investeste doar 14%
din activele IORP-urilor Tn active nationale si o pondere de 22% in active din Luxemburg. Si Slovacia prefera
active straine in detrimentul celor nationale, astfel ca investeste 26% in active din Germania.

Desi Tn Romania nu activeaza inca nicio institutie pentru furnizarea pensiilor ocupationale, sistemul de
pensii private, format din Pilonul Il si Pilonul lll, investeste preponderent in active nationale.

Alocarea activelor s-a modificat in trimestrul 11l 2024 comparativ cu aceeasi perioada a anului anterior, in
sensul cresterii ponderii obligatiunilor guvernamentale in portofoliul IORP-urilor din SEE, de la 20,88% in
trimestrul 11l 2023, la 22,83% 1in trimestrul 1ll 2024. Ponderea relativa a fondurilor de investitii in
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portofoliile IORP a scazut de la 38,98% in T3 2023 la 37,87% in T3 2024, chiar daca a crescut in valori
absolute (de la 974 miliarde euro Tn T3 2023 la 1.046 miliarde euro in T3 2024).

Grafic 7 Investitiile totale ale IORP, la nivel SEE, in perioada T3 2021-T3 2024
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Sursa: Occupational Pensions Statistics - Balance Sheet T3 2024
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2. Piata pensiilor private din Romania

La finalul anului 2024, fondurile de pensii private (pilon Il si pilon 1ll) au acumulat active totale in valoare
de 156,44 miliarde lei (respectiv active nete in valoare de 156,43 miliarde lei), cu 19 % mai mult comparativ
Cu aceeasi perioada a anului precedent si cu 5,3% mai mult raportat la finalul finalul lunii iunie 2024. Ca
pondere in PIB, activele totale ale sistemului de pensii private au inregistrat un nivel de 9,06%, la finalul
lunii decembrie 2024%.

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

Sistemul de pensii private din
Romania la 31 decembrie 2024

10 administratori

17 fonduri de
pensii private

3 depozitari 7 auditori

9,12 mil. 156,44 mld.

. . . lel active
participanti totale

4 PIB a fost calculat ca sum3 a ultimelor patru trimestre (T IV 2023 — T |1l 2024), serie brut4, preturi curente.
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Miliarde lei

La 31 dececmbrie 2024, politica investitionald din cadrul portofoliilor de active ale fondurilor de pensii
private continua sa fie concentrata pe piata locala de capital. Ponderea investitiilor in instrumente cu venit
fix reprezenta aproximativ 72% din totalul portofoliului investitional al fondurilor de pensii private, in timp
ce un procent de 23% a fost investit Tn actiuni.

Grafic 8 Valoarea activelor totale ale sistemului de pensii private

152 154 155 156 154
145 1%
150 140 140
135
131 134
126
130 123
118 119 122
111
109
107
104 105

110 99 100

93 92 93 92 91 97 % P 92 93
90
70
50

o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ [22] [22] [22] [22] [22] [22] [22] [22] [22] [22] [22] o < < < < < < < < < < <

IDREDSEA SRS B SO B DAL B B S L SR B SO SR B S RO S B SO S S L RO S B I D DS DI B

£ 8 £ £ ® & 5 @ H 3 6 g = 2w o@mE $ 36 8 L 2w D owE 8O3

.geg%ea—g§8gg.geg%sa-g§82g.geg%ea-g§82

Active totale Pilon Il Active totale Pilon IlI

Sursa: calcule ASF

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

Grafic 9 Gradul de concentrare al fondurilor de pensii private (in functie de valoarea totald a activelor la 31 decembrie 2024)
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Sursa: calcule ASF
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Conform principalilor indicatori folositi de Consiliul Concurentei, gradul de concentrare pe piata pensiilor
private se mentine unul ridicat la finalul lunii decembrie 2024, situatie explicabila din motive legate de
structura pietei, a numarului redus de fonduri de pensii private si de mecanismul de inregistrare automata
pe Pilonul Il, prin care majoritatea participantilor nou intrati sunt distribuiti Tn cote egale tuturor
administratorilor de fonduri de pensii administrate privat.

Activitatea de depozitare a activelor fondurilor de pensii private este realizata de trei banci si se mentine
la un nivel ridicat de concentrare, BRD — Groupe Societe Generale SA detinand o cota de piata de 81,5%.

Tabel 3 Cota de piatd a depozitarilor fondurilor de pensii private

Depozitar Valoare active in custodie (miliarde lei) = % in total active
BRD - GROUPE SOCIETE GENERALE SA 128,2 81,95%
RAIFFEISEN BANK SA 21,2 13,58%
BANCA COMERCIALA ROMANA SA 7,0 4,47%
Total 155,5 100%

Sursa: prelucrare ASF

in luna decembrie a anului 2024, volatilitatea activelor unitare nete ale fondurilor de pensii private a
inregistrat o crestere, pe fondul accentuarii incertitudinilor eonomice si politice pe plan local si
international, precum si a asteptarilor referitoare la deteriorarea perspectivelor macroeconomice si a
schimburilor comerciale la nivel global.

Grafic 10 Evolutia volatilitdtii zilnice anualizate a fondurilor de pensii din Pilonul I - GARCH (1,1)
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Sursa: prelucrare ASF
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Grafic 11 Evolutia volatilitdtii zilnice anualizate a fondurilor de pensii din Pilonul Ill - GARCH (1,1)
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3. Fondurile de pensii administrate privat — Pilonul I
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La finalul lunii decembrie 2024, erau inscrise in Registrul Electronic al Autoritatii de Supraveghere
Financiara sapte fonduri de pensii administrate privat. Acestea sunt administrate de sapte administratori
de fonduri de pensii private, activele lor fiind incredintate spre pastrare unui numar de trei banci din
Romania cu rol de depozitari. Valoarea totala a activelor fondurilor de pensii administrate privat a fost de
150,88 miliarde lei la 31 decembrie 2024, in crestere cu aproximativ 19,1% comparativ cu aceeasi data a
anului 2023. Numarul participantilor inregistrati in sistemul pensiilor administrate privat la 31 decembrie
2024 a fost de 8,29 milioane persoane, in crestere fata de 8,15 milioane persoane la finalul anului anterior.

La nivelul Pilonului Il, contributia medie a participantilor cu contributii virate la Tn luna decembrie 2024 a
fost de circa 384 lei/participant, in timp ce la 31 decembrie 2023 valoarea acesteia a fost de 276
lei/participant. Pe parcursul anului 2024, contributiile virate n sistemul de pensii administrate privat au
fost in cuantum de 17,9 miliarde lei, in crestere cu aproximativ 40% fata de aceeasi perioada a anului
anterior.

La finalul lunii decembrie 2024, titlurile de stat si actiunile au ramas principalele instrumente financiare in
care au investit fondurile de pensii administrate privat. Plasamentele fondurilor de pensii administrate
privat in titluri de stat au reprezentat 67,1%, in usoara crestere fata de nivelul de 66,4% inregistrat la 31
decembrie 2023. Totodata, investitiile Tn actiuni au reprezentat un procent de 23,1% din valoarea totala
a activelor fondurilor de pensii din Pilonul I, in topul clasamentului fiind Banca Transilvania,
Hidroelectrica, OMV Petrom, Romgaz si BRD Groupe Societe Generale. De asemenea, ponderi importante
erau investite si in obligatiuni corporative (4,5%), fonduri de investitii (2,8%) si depozite bancare (1,9%).

Rata medie ponderatd de rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii administrate privat a fost 6,19% in
decembrie 2024, in scadere fata de finalul anului 2023 (7,39%).

La finalul lunii decembrie 2024, valoarea medie a activului unui participant la sistemul pensiilor
administrate privat era de 18.381 lei, inregistrand o crestere de 17,08% comparativ cu aceaasi perioada a
anului anterior. Pe parcursul anului 2024 au fost efectuate plati ale activului personal net catre participanti
in cuantum de 1,09 miliarde lei pentru 52.426 participanti si beneficiari.

La finalul lunii decembrie 2024, valoarea totala a activelor fondurilor de pensii administrate privat a fost
de 150,88 miliarde lei, iar valoarea activelor nete a atins nivelul de 150,85 miliarde lei.
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Grafic 12 Valoarea activelor fondurilor de pensii administrate privat
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Sursa: prelucrare ASF

Grafic 13 Cota de piatd a fondurilor de pensii administrate privat la 31 decembrie 2024 in functie de activele totale administrate
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Sursa: prelucrare ASF

Piata fondurilor de pensii administrate privat Tnregistreaza un grad ridicat de concentrare, primele trei
fonduri totalizand 69% din activele totale.
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3.2. Participanti

La 31 decembrie 2024, numarul total al participantilor la sistemul de pensii administrate privat a fost de
8,29 milioane persoane, in crestere cu 1,68% comparativ cu aceeasi data a anului anterior. Pe parcursul
anului 2024 s-au inregistrat in sistem 184.522 persoane noi, in scadere cu 20% fata de aceeasi perioada a
anului precedent. Primele trei fonduri de pensii administrate privat in functie de numarul de participanti,
FPAP NN (26%), FPAP AZT Viitorul Tau (20%) si FPAP Metropolitan Life (14%), cumuleaza un procent de
60% din numarul total de persoane inregistrate in sistem.

n ceea ce priveste distributia pe grupe de varst3, la finalul lunii decembrie 2024, ponderea participantilor
cu varsta de pana in 35 ani a fost de 33% din totalul participantilor, iar ponderea celor cu varsta de peste
35 ani a fost de 67%. Distributia participantilor pe gen ramane constanta, ponderea participantilor de
genul feminin in numarul total de participanti fiind de 48%, iar ponderea persoanelor de gen masculin de
52%.

Grafic 14 Structura pe vdrste a participantilor la 31 decembrie 2024
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Sursa: prelucrare ASF

Grafic 15 Evolutia numdrului de participanti nou intrati in sistem (axa stdngd) si a gradului de repartizare aleatorie (axa dreaptd)
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Un numar de 179.093 de persoane au fost repartizate aleatoriu catre un fond de pensii administrat privat

in anul 2024, reprezentand 97% din totalul persoanelor nou intrate in sistem.

3.3. Contributii

De la inceputul anului pana in luna decembrie 2024, au fost virate contributii brute catre fondurile de

pensii administrate privat in cuantum de 17,90 miliarde lei, cu 40% mai mult comparativ cu aceeasi

perioadd a anului anterior. In luna decembrie 2024 au fost virate contributii brute in cuantum de

aproximativ 1,596 miliarde lei, in crestere cu 43% comparativ cu luna decembrie 2023 (1,12 miliarde lei).

Contributia medie per participant a fost de circa 384 lei in luna decembrie 2024, cu 39% mai mult

comparativ cu cea inregistrata in aceeasi perioada a anului precedent.
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Grafic 16 Evolutia lunard a contributiilor brute virate si contributia medie per participant
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Tabel 4 Distributia pe regiuni a contributiei lunare medii in luna decembrie 2024 (lei)
389 Neamt 366 Satu Mare
385 Bacdu 366 Buzau
384 Alba 364 Gorj
Caras-
384 Severin 360 Covasna
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382 Salaj 359 Harghita
372 Bihor 358 Valcea
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367 Hunedoara 349 \Vrancea
367

392

Braila

Sursa: prelucrare ASF
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Contributia lunara medie variaza in functie de judet, cele mai mari valori fiind inregistrate in Bucuresti
(505 lei/participant), Cluj (497 lei/participant), llfov (458 lei/participant), lasi (438 lei/participant), si Timis
(432 lei/participant). Cele mai mici contributii lunare medii se inregistreaza in Maramures (335
lei/participant), Bistrita Nasaud (334 lei/participant ) si Vrancea (329 lei/participant).

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

Bucuresti SN Mures 25 Olt 12.9 Braila 7.8
Cluj 70 Bihor 25 Hunedoara 11.7 Vrancea 7.8
Timis 54 Bacau 21 Buzau 11.4 Salaj 7.4
Brasov 36 Galati 19 Dambovita 11.1  Tulcea 6.9
lasi 33 Arad 18 Valcea 11.1 Teleorman 6.0
Prahova 32 Suceava 17 Botosani 9.3 Calarasi 6.0
Bistrita-

IIfov 31 Maramures 16 Nasaud 9.2 Caras-Severin 5.9
Sibiu 31 Alba 13.7 Gorj 8.2 lalomita 49
Arges 29 Satu Mare 13.4 Vaslui 8.0 Giurgiu 4.7
Constanta 26 Neamt 13.2 Covasna 7.8 Mehedinti 4.4
Dolj 26 Harghita 13.1

Sursa: prelucrare ASF

n ceea ce priveste contributiile lunare totale, se pdstreazé diferenta accentuata intre regiuni, Bucuresti
inregistrand cele mai mari valori (377 milioane lei), urmat de Cluj (708 milioane lei) si Timis (54 milioane
lei). La polul opus se afla lalomita, Giurgiu si Mehedinti inregistrand cele mai scazute valori (intre 4,4 si 4,9
milioane lei).

Grafic 17 Distributia cumulatd a activelor participantilor (stdnga) si valoarea medie a activelor per participant in functie de fond
la finalul lunii decembrie 2024
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Distributia valorii conturilor participantilor arata o concentrare mare, 70% din active fiind detinute de doar
25% din participanti. Cel mai mare cont are o valoare de 2,66 milioane lei, iar cel mai mic are o valoare de
1 leu. Totodata, 20% dintre participanti detin active sub valoarea de 1.371 lei.

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

Pe parcursul anului 2024 au fost efectuate plati ale activului personal net in valoare de circa 1,09 miliarde
lei catre 52.426 participanti sau beneficiari. Din valoarea totala a platilor efectuate, un procent de 56,4%
este aferent deschiderii dreptului la pensie, 16,6% ca urmare a decesului participantului si 26,9% ca
urmare a invaliditatii.

Grafic 18 Valoarea activului net personal pldtit in anul 2024
700
600
500
400
300
200

- [
0

Deces Invaliditate Pensie

Milioane lei

M PIati unice Plati esalonate
Sursa: prelucrare ASF

in anul 2024, ca si modalitate de plat a activului personal net, 81% dintre participanti/beneficiari au
preferat platile unice in detrimentul celor esalonate. Ca urmare a deschiderii dreptului la pensie, au fost
efectuate plati unice n valoare de 455 milioane lei si plati esalonate Tn valoare de circa 163 milioane lei.
Au fost inregistrate plati unice in cuantum de 156 milioane lei si plati esalonate in cuantum de 26 milioane
lei catre beneficiarii activului personal net ca urmare a decesului participantului. Pentru invaliditate,
cuantumul activului net personal platit a fost de aproximativ 244 milioane lei aferent platilor unice si 51
milioane lei prin plati esalonate.

Grafic 19 Structura pldtilor activului personal net in anul 2024

25,000
20,000
3 15,000 .
B
£ 10,000 -
=2 -
5,000
B — H =
0 | — [ | |
ARIPI AZT VIITORUL BCR BRD METROPOLITAN NN VITAL
TAU

M Pensie Invaliditate ® Deces

Sursa: prelucrare ASF

Pagina 27 / 54



Grafic 20 Numdrul pldtilor efectuate din fond in functie de modalitatea de platd in anul 2024
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Cele mai mari ponderi in totalul platilor activului personal net in anul 2024 au fost inregistrate de FPAP
NN (37%), FPAP AZT Viitorul Tau (22%) si FPAP Metropolitan Life (16%), fiind si fondurile cu cel mai mare
numar de participanti. Plata pensiei private pe motiv de invaliditate reprezinta ponderea cea mai mare in
numarul platilor fondurilor de pensii administrate privat (37%).

3.5. Structura investitiilor

Conform legislatiei in vigoare, fondurile de pensii private urmeaza o strategie generald prudents,
investitiile acestora fiind realizate preponderent in obligatiuni suverane, dar si in companii listate pe piata
de capital, care sunt transparente si care respecta guvernanta corporativa, stimuland astfel dezvoltarea
pietei primare si secundare. Totodata, fondurile de pensii private au un orizont investitional pe termen
lung si reprezinta in acelasi timp o sursa stabilad capital pentru finantarea economiei si a statului roman.
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Grafic 21 Structura investitionald a tuturor fondurilor de pensii administrate privat la 31 decembrie 2024
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Toate fondurile de pensii administrate privat au investit majoritar in obligatiuni suverane, in procente de

peste 54,6% din activele totale. Dintre cele sapte fonduri de pensii administrate privat, FPAP BRD a investit

cel mai mare procent din active in titluri de stat, aproximativ 71%, urmat de FPAP NN (70,6%). Alte
instrumente financiare precum actiunile sau obligatiunile corporative se regdsesc in portofoliile
investitionale ale fondurilor de pensii in procente relevante.

Grafic 22 Structura portofoliilor investitionale ale fondurilor de pensii administrate privat la 31 decembrie 2024
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Grafic 23 Structura valutard a fondurilor de pensii administrate privat la 31 decembrie 2024
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La data de 31 decembrie 2024, investitiile
denominate in lei ale fondurilor de pensii
administrate privat au inregistrat un procent de
aproximativ 88%, iar dintre plasamentele in
valuta, ponderea cea mai mare au avut-o
plasamentele Tn euro (11,17%) si dolar american
(0,78%). Trei fonduri de pensii administrate
privat aveau 1in portofolii instrumente de
acoperire a riscului valutar la finalul lunii
decembrie 2024.

Valoarea plasamentelor in titluri de stat ale fondurilor de pensii administrate privat la finalul anului 2024
a fost de 101,12 miliarde de lei. Dintre acestea, titlurile de stat denominate in lei inregistreaza un procent
ridicat (89,75 %), urmate de cele denominate in euro 9,46% si in dolar american 0,8%. in cazul emisiunilor
in lei, cele mai mari valori au fost inregistrate de titlurile de stat cu maturitatea in 2026, 2029, 2031, 2032
si 2034. O mare parte din emisiunile Tn euro ajung la scadenta Tn 2029, 2033 si 2034. Toate titlurile de stat
din portofoliile fondurilor de pensii din Pilonul Il sunt emise exclusiv de statul roman.

Grafic 24 Structura pe valute si scadente a titlurilor de stat din portofoliile fondurilor de pensii administrate privat la 31
decembrie 2024
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La finalul lunii decembrie 2024, investitiile in obligatiuni corporative au fost in cuantum de 6,81 miliarde
lei, avand o pondere de 4,51% in totalul activelor fondurilor de pensii administrate privat. Investitiile n
obligatiunile emise de organisme straine neguvernamentale s-au situat la un procent de 0,16%, investitiile
in obligatiuni municipale fiind de 0,27%.

Grafic 25 Structura obligatiunilor corporative in functie de tara emitentilor la 31 decembrie 2024

Sursa: prelucrare ASF

Majoritatea emitentilor obligatiunilor corporative sunt din Romania (63%), fiind urmati de emitenti din
tari precum Spania (14%), SUA (11,6%) si Franta (5,5%). Fondurile de pensii administrate privat au investit
in obligatiuni corporative romanesti emise de Banca Comercialda Romana in procent de aproximativ 30%
din totalul obligatiunilor corporative, Raiffeisen Bank SA in procent de 16%, Romgaz (6.2%), UniCredit
Bank SA in procent de 5,4%, CEC Bank in procent de 4,2% si Banca Transilvania in procent de 1,5%.

Grafic 26 Emitentii depozitelor bancare si conturilor curente la 31 decembrie 2024
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Plasamentele fondurilor de pensii administrate privat in depozite bancare si conturi curente, la 31
decembrie 2024, se situau in jurul valorii de 2,91 miliarde lei, reprezentand 1,93% din activele totale.
Principalele institutii la care fondurile de pensii administrate privat detin depozite bancare sau conturi
curente sunt: ING Bank Romania, Raiffeisen Bank, Exim Banca Romaneasca, Citibank Romania si CEC Bank.

Fondurile de pensii administrate privat investesc in emitenti care respecta guvernanta corporativa si sunt
transparenti. La 31 decembrie 2024, sistemul pensiilor administrate privat din Romania a investit Tn actiuni
39,9 miliarde de lei, respectiv un procent de aproximativ 23,134% din activele totale. Cea mai mare parte
a emitentilor de actiuni e reprezentata de companii din Romania (93%), restul fiind emitenti din alte state
(7%).

Grafic 27 Emitentii actiunilor din portofoliile fondurilor de pensii private din Pilonul Il, din Roménia (stdnga) si din alte state
(dreapta) la 31 decembrie 2024

Sursa: prelucrare ASF
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La 31 decembrie 2024, principalii emitenti de actiuni erau companiile aflate Tn topul celor mai
tranzactionate companii pe segmentul principal la BVB. In ceea ce priveste emitentii strdini, majoritatea
sunt din Franta, Germania, Olanda si Cipru.

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

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

Rata de rentabilitate 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 respectiva. Rata de rentabilitate anualizata a unui fond de pensii
administrat privat se masoara pentru perioada ultimelor 60 de luni anterioare efectudrii calculului.

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

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

Denumire fond de pensii administrat

TR Decembrie 2023 decembrie 2024
ARIPI 8.0596% 6.8132%
AZT VIITORUL TAU 7.2489% 6.0206%
BCR 7.1619% 5.8910%
BRD 6.4586% 5.5075%
METROPOLITAN LIFE 7.4449% 6.2819%
NN 7.4016% 6.3022%
VITAL 7.5311% 5.9839%
Sursa: ASF

Pagina 33 / 54



Grafic 28 Evolutia ratelor de rentabilitate anualizate ale fondurilor de pensii administrate privat
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Valoarea unitatii de fond (VUAN) reprezinta raportul dintre valoarea activului net al fondului de pensii la
0 anumita data si numarul total de unitati ale fondului la aceeasi data. Pe parcursul anului 2024, valorile
unitare ale activelor nete si-au continuat tendintele de crestere pana la finalul trimestrului al Ill-lea,

incheind anul 2024 cu usoare scaderi, pe fondul accentuarii vulnerabilitatilor si incertitudinilor pe plan
local si international.

Grafic 29 Evolutia Valorilor Unitare ale Activelor Nete ale fondurilor de pensii din Pilonul Il (lei)
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Pe Pilonul Il se mentine un nivel ridicat de concentrare a depozitarilor fondurilor de pensii administrate
privat, BRD — GSG SA avand o cota de piata de 81%, urmat de Raiffeisen Bank SA (14%).

Tabel 7 Depozitarii fondurilor de pensii administrate privat

Depozitar Fond de pensii % Active Pilon Il

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

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

Valoarea totala a activelor fondurilor de pensii facultative a fost de 5,55 miliarde lei la finalul anului 2024,
in crestere cu aproximativ 17% comparativ cu aceeasi perioada a anului precedent si cu 4,3% raportat la
finalul lunii iunie 2024. Numarul de participanti inregistrati in sistemul pensiilor facultative, la 31
decembrie 2024, a fost de 832.538 persoane, in crestere cu 17% fata de aceeasi perioada a anului 2023.

La nivelul Pilonului lll, contributia medie a participantilor aferenta lunii decembrie 2024, a fost de
aproximativ 185 lei/participant, in crestere cu 9,7% faté de aceeasi perioada a anului anterior. In perioada
ianuarie - decembrie 2024, contributiile virate in sistemul de pensii facultative au fost in cuantum de
aproximativ 752 milioane lei, in crestere cu 25% fata de aceeasi perioada a anului 2023.

La finalul lunii decembrie 2024, titlurile de stat si actiunile au ramas principalele instrumente financiare in
care au investit fondurile de pensii facultative. Plasamentele in titluri de stat au reprezentat 67%, in usoara
crestere fata de nivelul de 66,7% inregistrat la 31 decembrie 2023. Totodata, investitiile Tn actiuni au
reprezentat un procent de 24,4% din valoarea totala a activelor fondurilor de pensii din Pilonul 111, in topul
clasamentului fiind OMV Petrom, Hidroelectrica, Banca Transilvania, Romgaz si BRD Groupe Societe
Generale. De asemenea, ponderi importante erau investite si in obligatiuni corporative (3,9%) si fonduri
de investitii (2,3%), procentul depozitelor bancare si al conturilor curente fiind de 1,6%.

Rata medie ponderata de rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii facultative cu grad de risc ridicat a
fost 5,78% in decembrie 2024, in timp ce rata medie ponderata de rentabilitate a tuturor fondurilor de
pensii facultative cu grad de risc mediu a inregistrat un nivel de 4,65%.

La finalul lunii decembrie 2024, valoarea medie a unui cont in sistemul pensiilor facultative era de 6.661
lei, cu 0,1% mai mic comparativ cu aceeasi perioadd a anului precedent. in anul 2024 au fost efectuate
plati ale activului personal net in cuantum de 149 milioane lei catre 11.611 participanti si beneficiari.

La finalul lunii decembrie 2024, valoarea totala a activelor fondurilor de pensii facultative a fost de 5,555
miliarde lei, fiind Tn crestere cu aproximativ 17% comparativ cu aceeasi perioada a anului anterior, in timp
ce valoarea activelor nete era de 5,546 miliarde de lei.
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Grafic 30 Valoarea activelor fondurilor de pensii facultative
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Grafic 31 Cota de piatd a fondurilor de pensii facultative la 31 decembrie 2024 in functie de activele totale
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Se observa o concentrare a fondurilor de pensii facultative chiar mai puternica decat in cazul fondurilor
de pensii administrate privat (pilonul 11), fondurile administrate de NN ASIGURARI detinand 56,5% din
piata.
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4.2. Participanti

La finalul lunii decembrie 2024, numarul total al participantilor din sistemul de pensii facultative a fost de
832.538 persoane, in crestere cu 17% comparativ cu aceeasi perioada a anului anterior. De la inceputul
anului pana in luna decembrie, inclusiv, s-au inregistrat in sistem aproximativ 134.343 persoane, cu 40%
mai mult fata aceeasi perioada a anului precedent. Primele trei fonduri de pensii facultative in functie de
numarul de participanti, FPF NN Optim (33%), FPF BCR Plus (19%) FPF Raiffeisen Acumulare (12%) au
cumulat un procent de aproximativ 64% din numarul total de persoane inregistrate in sistem.

Pe parcursul ultimelor luni, structura participantilor in functie de varsta acestora si de genul lor a ramas
relativ constanta. in ceea ce priveste distributia pe grupe de varstd, la 31 decembrie 2024, ponderea
participantilor cu varsta cuprinsa intre 15-29 ani a fost de 6,9% din totalul participantilor, ponderea celor
cu varsta cuprinsa intre 30 si 44 ani a fost de 35,7% si ponderea celor de peste 45 ani a fost de 57,4%.
Distributia participantilor pe gen ramane stabild, ponderea participantilor de genul feminin Tn numarul
total de participanti fiind de 50,9%, iar ponderea persoanelor de gen masculin de 49,1%.

Grafic 32 Structura pe vdrste a participantilor la 31 decembrie 2024
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Grafic 33 Evolutia lunard a numdrului de participanti nou intrati in sistemul pensiilor facultative (persoane)
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Numarul total de participanti nou intrati in sistem in perioada ianuarie - decembrie 2024, a atins nivelul
de 134.343 persoane, in crestere cu 40% fata de nivelul inregistrat anul anterior.

4.3. Contributii

De lanceputul anului pana in luna decembrie 2024, inclusiv, au fost virate contributii brute catre fondurile
de pensii facultative in valoare de 752 milioane lei, in crestere cu 25% comparativ cu aceeasi perioada a
anului 2023. Tn luna decembrie 2024 au fost virate contributii brute in cuantum de aproximativ 78,8
milioane lei, cu 38% mai mult, comparativ cu luna decembrie 2023.

Contributia medie per participant a fost de circa 185 lei in luna decembrie 2024, cu 9,7% mai mare fata
de aceeasi perioada a anului precedent.

Grafic 34 Evolutia lunard a contributiilor medii brute virate
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Grafic 35 Evolutia lunard a contributiilor brute virate (stdnga) si a numdrului de participanti cu contributii (dreapta)
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Grafic 36 Distributia cumulatd a activelor participantilor (sténga) si valoarea medie a activelor per participant in functie de fond la
finalul lunii decembrie 2024
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Valoarea medie a conturilor participantilor inregistreaza o variatie semnificativa intre diferitele fonduri,
cu valori cuprinse intre 2.696 lei si 10.098 lei. Ca si in cazul pilonului Il, valoarea activelor detinute de
participanti inregistreaza o concentrare ridicata, un procent de 10% din participanti totalizand 51% din
active. Cea mai mare valoare a unui cont este de 2,14 milioane lei, in timp ce 20% din participanti detin
active in valoare de sub 395 lei.

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

Pe parcursul anului 2024, au fost efectuate plati ale activului personal net in cuantum de aproximativ 149
milioane lei catre 11.611 participanti sau beneficiari. Din valoarea totala a platilor efectuate, un procent
de 88,7% este aferent deschiderii dreptului la pensie, 6,1% ca urmare a decesului participantului si 5,2%
ca urmare a invaliditatii.

Grafic 37 Valoarea activului net personal pldtit in anul 2024
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Modalitatea de plata a activului personal net preferata de catre participanti/beneficiari in anul 2024 a fost
plata unica, reprezentand un procent de 78% din totalul numarului de plati efectuate de fondurile de
pensii facultative. Ca urmare a deschiderii dreptului la pensie, au fost efectuate plati unice in valoare de
93 milioane lei si plati esalonate Tn valoare de 39 milioane lei. Au fost inregistrate plati unice in cuantum
de 7,4 milioane de lei si plati esalonate in cuantum de 1,6 milioane lei cdtre beneficiarii activului personal
net ca urmare a decesului participantului. Pentru situatii de invaliditate, cuantumul activului net personal
platit a fost de aproximativ 6,4 milioane lei aferent platilor unice si 1,3 milioane lei prin plati esalonate.

Grafic 38 Structura pldtilor activului personal net in anul 2024
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Grafic 39 Numadrul platilor efectuate din fond in functie de modalitatea de platd in anul 2024
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Cele mai mari ponderi in totalul platilor activului personal net in anul 2024 au fost inregistrate de FPF NN
Optim (39%), FPF BCR Plus (23%) si FPF NN Activ (13%). Deschiderea dreptului la pensie reprezinta
ponderea cea mai mare in platile fondurilor de pensii facultative (79%).

4.5. Structura investitiilor

La finalul lunii decembrie 2024, titlurile de stat si actiunile au ramas principalele instrumente financiare in
care au investit fondurile de pensii facultative. Investitiile in titluri de stat au reprezentat 67% din totalul
activelor iar cele in actiuni 24,4%. O alta categorie importanta de active financiare in care au investit
fondurile de pensii facultative este reprezentatd de obligatiunile corporative (3,9%), fondurile de investitii
(2,3%) si depozitele bancare (1,6%).

Grafic 40 Structura investitionald a tuturor fondurilor de pensii facultative la 31 decembrie 2024
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Toate fondurile de pensii facultative au investit majoritar in titluri de stat, in procente de peste 54% din
activele totale. Dintre cele zece fonduri de pensii facultative FPF Raiffeisen Acumulare, FPF NN Optim si
FPF BRD Medio au investit cel mai mare procent in titluri de stat, avand niveluri cuprinse intre 68,8% si
70,8%. Alte instrumente financiare precum actiunile sau obligatiunile corporative se regasesc in
portofoliile investitionale ale fondurilor de pensii facultative in procente relevante.

Grafic 41 Structura portofoliilor investitionale ale fondurilor de pensii facultative la 31 decembrie 2024
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Grafic 42 Structura valutard a fondurilor de pensii facultative la 31 decembrie 2024
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Valoarea titlurilor de stat detinute de fondurile de pensii facultative era de 3,72 miliarde de lei, la finalul
lunii decembrie 2024. Dintre acestea, titlurile de stat denominate in lei Tnregistreaza un procent
semnificativ (90,3%), urmate de cele denominate in euro fiind 9,0% si in dolar american 0,7%. in cazul
emisiunilor Tn lei, cele mai mari valori au fost Tnregistrate de titlurile de stat cu data maturitatii in 2029,
2030 si 2031, in timp ce aproximativ 34% din emisiunile in euro ajung la scadenta in 2029 si 2034.

Grafic 43 Structura pe valute si scadente a titlurilor de stat din portofoliile fondurilor de pensii facultative la 31 decembrie 2024
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La finalul lunii decembrie 2024, investitiile in obligatiuni corporative au fost in cuantum de aproximativ
215 milioane de lei, cu o pondere de circa 3,9% in totalul activelor fondurilor de pensii facultative.
Investitiile n obligatiunile emise de organisme strdine neguvernamentale au atins un procent de circa
0,1%, investitiile Tn obligatiuni municipale fiind de 0,7%.

Grafic 44 Structura obligatiunilor corporative in functie de tara emitentilor la 31 decembrie 2024
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Din totalul obligatiunilor corporative, fondurile de pensii facultative au investit 87% in instrumente
romanesti, 6,4% in obligatiuni corporative emise de emitenti din Spania, respectiv 4,09% in obligatiuni
corporative emise de companii din SUA. Principalele obligatiuni corporative in care au investit fondurile
de pensii facultative sunt emise de Banca Comerciald Romand in procent de 38,5% din totalul
obligatiunilor corporative, urmate de cele emise Unicredit Bank SA (20%) si de catre Raiffeisen Bank SA
(14%).

Grafic 45 Emitentii depozitelor bancare si conturilor curente la 31 decembrie 2024

Sursa: prelucrare ASF

Plasamentele fondurilor de pensii facultative in depozite bancare si conturi curente au inregistrat un nivel
de 86,5 milioane de lei la finalul lunii decembrie 2024. Principalele institutii la care fondurile de pensii
facultative detin depozite bancare sau conturi curente sunt: BRD - Groupe Société Générale SA, Banca
Comerciala Romana si ING Bank Romania.

Fondurile de pensii din Pilonul Ill investesc in emitenti care respectd guvernanta corporativa si sunt
transparenti. La 31 decembrie 2024, sistemul pensiilor facultative din Romania a investit Tn actiuni in
procent de aproximativ 24,4%, reprezentand 1,35 miliarde de lei. Cea mai mare parte a emitentilor de
actiuni e reprezentata de emitentii din Romania (96,2%), restul fiind companii din alte state (3,8%).
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Grafic 46 Emitentii actiunilor din portofoliile fondurilor de pensii private din Pilonul Ill, din Romdnia (stdnga) si din alte state
(dreapta)

Sursa: prelucrare ASF

Similar ca in Pilonul Il, fondurile de pensii facultative au investit cel mai mare procent din actiuni in
emitenti listati pe piata reglementata a BVB, in top fiind OMV Petrom SA, Hidroelectrica SA si Banca
Transilvania SA. Tn ceea ce priveste emitentii strdini, majoritatea sunt din Olanda, Cipru si Germania.

Rata de rentabilitate a fondurilor de pensii facultative reprezinta rata anualizata a produsului
randamentelor zilnice, masurata pe o perioada de 60 de luni. Ratele de rentabilitate anualizate ale
fondurilor de pensii facultative au inregistrat urmatoarele valori la finalul anului 2024, in scadere

comparativ cu aceeasi luna a anului anterior:
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Tabel 8 Ratele de rentabilitate anualizate ale fondurilor de pensii facultative

Denumire fond de pensii facultative Decembrie 2023 Decembrie 2024
AZT VIVACE 7.1639% 5.5883%
NN ACTIV 7.2699% 5.8365%
ESENTIAL 6.8802% 4.8593%
AZT MODERATO 6.2810% 4.8879%
BCR PLUS 5.7088% 4.3998%
BRD MEDIO 4.8768% 3.9965%
NN OPTIM 5.8930% 4.7113%
PENSIA MEA 5.5083% 4.5394%
RAIFFEISEN ACUMULARE 6.6522% 5.2850%
STABIL 6.1395% 4.8799%

Sursa: ASF

Grafic 47 Evolutia ratelor de rentabilitate anualizate ale fondurilor de pensii facultative
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Grafic 48 Evolutia Valorilor Unitare ale Activelor Nete ale fondurilor de pensii din Pilonul Ill (lei)
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Similar cu Pilonul 1l, pe parcursul anului 2024, fondurile de pensii facultative au continuat tendinta de

crestere a valorilor unitare ale activelor pana la finalul trimestrului al lll-lea, inregistrand usoare scaderi
ulterior.

4.7. Depozitarii fondurilor de pensii facultative

Similar ca in Pilonul Il, nivelul de concentrare al depozitarilor este unul ridicat pentru fondurile de pensii
facultative, BRD — GSG avand in custodie 95,4% din activele Pilonului Ill.

Tabel 9 Depozitarii fondurilor de pensii facultative

Depozitar Fond de pensii % Active Pilon Il
BRD - GROUPE SOCIETE GENERALE SA FPF NN OPTIM 44%
BRD - GROUPE SOCIETE GENERALE SA FPF BCR PLUS 15%
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Legea nr. 1/2020 privind pensiile ocupationale transpune in legislatia romaneasca prevederile Directivei
UE 2016/2341, IORP I, stabilind conditiile pentru infiintarea fondurilor de pensii ocupationale. Fondurile
de pensii ocupationale au la bazd o forma de parteneriat social intre angajator si angajatii sai, fiind
totodata si un factor de stimulare si recompensare a salariatilor, precum si de retentie a acestora. Astfel,
angajatorul este cel care propune schema de pensii pentru toti salariatii, in cadrul contractului colectiv de
munca, si, totodata, in considerarea interesului sau legitim de contribuitor la fond, 1i reprezinta pe acestia
in relatia cu administratorul, care infiinteaza si administreaza fondul de pensii ocupationale.

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