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Uniunea Europeana si zona euro au inregistrat cresteri economice consistente n primele doua trimestre
ale anului 2022, insd Tn a doua jumatate a anului cresterea reald a PIB-ului a incetinit semnificativ.
Comparativ cu acelasi trimestru al anului precedent, PIB-ul din trimestrul IV 2022 a crescut cu 1,8% Tn euro
zona si cu 1,7% in UE, dup3 o crestere de 2,4% in zona euro si de 2,6% in UE in trimestrul Il 2022. in
trimestrul | 2022, PIB-ul a fost de 5,5% in zona euro si de 5,7% in UE, respectiv de 4,4% atat pentru zona
euro, cat si pentru UE, in trimestrul 11 2022.

Tn Romania, PIB-ul in trimestrul IV 2022 a fost, in termeni reali, mai mare cu 1% comparativ cu trimestrul
[11 2022. Fata de acelasi trimestru din anul 2021, PIB-ul a inregistrat o crestere cu 4,6% pe seria bruta si de
4,9% pe seria ajustata sezonier.

Rata anuala a inflatiei din zona euro a fost de 8,5% in februarie 2023, in scadere de la 8,6% in ianuarie (in
februarie 2022, rata inflatiei a fost de 5,9%). In UE, rata anual a inflatiei a fost de 9,9% in februarie 2023,
in scadere de la 10% in ianuarie ( in februarie 2022, rata inflatiei a fost de 6,2%).

Tn Romania, in luna februarie 2023, comparativ cu luna februarie 2022, rata anuali a inflatiei (m3surat3
prin indicele preturilor de consum - IPC) a fost de 15,5%. Totodata, rata inflatiei de la inceputul anului
(februarie 2023 comparativ cu decembrie 2022) a fost de 1,3%.

Fondurile de pensii private din Romania au cumulat active Tn cuantum de 100,08 miliarde lei la finalul lunii
decembrie 2022, in crestere cu 8,17% comparativ cu finalul anului anterior. Raportat la luna septembrie
2022, activele totale ale fondurilor de pensii private au crescut cu 8,73%. Astfel, la finalul anului 2022,
fondurile de pensii administrate privat (Pilonul Il) au cumulat active in cuantum de 96,46 miliarde lei, cu
8,25% mai mult fata de luna decembrie a anului anterior si in crestere cu 8,74% comparativ cu luna
septembrie 2022. Fondurile de pensii facultative (Pilonul Ill) au cumulat active in valoare de 3,62 miliarde
de lei, cu 6,12% mai mult fata de aceeasi perioada a anului anterior si in crestere cu 8,52% comparativ cu
luna septembrie 2022.

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 2022, erau inscrisi 8,59 milioane participanti la cele 17 fonduri de pensii private, la finalul
anului precedent fiind Tnregistrati un numar de 8,36 milioane participanti. Numarul participantilor
inregistrati in sistemul pensiilor administrate privat la 31 decembrie 2022 a fost de 7,96 milioane
persoane, fata de 7,79 milioane persoane inregistrate in luna decembrie a anului 2021, iar numarul de
participanti inregistrati in sistemul pensiilor facultative a fost de 627 de mii de persoane, comparativ cu
564 de mii de persoane inregistrate la 31 decembrie 2021.
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Politica investitionald din cadrul portofoliilor de active ale fondurilor de pensii private continua sa fie
concentrata pe piata locala de capital, in timp ce ponderea investitiilor in instrumente cu venit fix
reprezenta 71% din totalul portofoliului investitional al fondurilor de pensii private. La finalul anului 2022,
un procent de 22% a fost investit in actiuni.
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n anul 2022, pe fondul unui context deja sensibil cauzat de impactul pandemiei de COVID-19, evolutiilor
macroeconomice si financiare la nivel global li s-au addugat influentele unor serii de factori declansati de
razboiul Rusiei impotriva Ucrainei. Razboiul a fincetinit cresterea economica si a pus o presiune
suplimentara asupra preturilor, mai ales asupra alimentelor si energiei. PIB-ul global a incetinit Tnh anul
2022, iar inflatia ridicatd persistd mai mult decat se astepta. In multe economii, inflatia din prima jumétate
a anului 2022 a fost la cel mai ridicat nivel din anii 1980.

Cresterea economica

Conform estimarilor publicate de Eurostat, in anul 2022, PIB-ul a crescut cu 3,5% atat in zona euro, cat si
in UE, dupa o crestere de 5,3%, respectiv de 5,4% in 2021.

n ceea ce priveste evolutia PIB -ului pe trimestre (evolutie fata de acelasi trimestru al anului precedent),
dupa o crestere in trimestrul | de 5,5% Tn zona euro si de 5,7% in UE, respectiv de 4,4% atat pentru zona
euro, cat si pentru UE, in trimestrul I, cresterea economica a incetinit considerabil in a doua jumatate a
anului. Astfel, in trimestrul Il 2022 PIB-ul a crescut cu 2,4% in zona euro si cu 2,6% in UE, iar in trimestrul
IV 2022, PIB-ul a crescut cu 1,8% in zona euro si cu 1,7% in UE.

Comparativ cu trimestrul precedent, in trimestrul 11l 2022, PIB-ul a crescut cu 0,4% atat in zona euro, cat
si in UE. Tn trimestrul IV din 2022, PIB-ul a rdmas stabil in zona euro si a scizut cu 0,1% in UE, comparativ
cu trimestrul precedent.

Grafic 1 Evolutiile PIB (%) in UE si zona euro

20.00%

15.00% 14.20% 13.80%

10.00% 5.50%

(] o 4.30% 4. 80‘%5-10/) 5.7 0A74 40% 4.40%
5.00% 4.00% . 0 . o %
2.40% 1.80% 1.70%

0.00%
-0.80% -0.70%
5.00% -2.80% -2.20% '3-80%3'70%'4-10%-3.80%

-10.00%

-15.00% -14.20% -13.40%

-20.00%
T12020 T22020 T32020 T42020 T12021 T22021 T32021 T42021 T12022 T22022 T32022 T42022

Zone Euro UE
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Conform prognozelor macroeconomice publicate de ECB in luna martie, cresterea medie anuala a PIB-ului
real este de asteptat sa incetineascd la 1% n 2023 (de la 3,6% in 2022), inainte de a revenila 1,6% in 2024
si 2025. In comparatie cu proiectiile macroeconomice din decembrie 2022, perspectivele de crestere a PIB
au fost revizuite in crestere cu 0,5 p.p. pentru 2023, ca urmare a reportarii surprizelor pozitive din a doua
jumatate a anului 2022 si a unei perspective imbunatatite pe termen scurt. Pentru 2024 si 2025, acesta a
fost revizuit in scadere cu 0,3 p.p. si, respectiv, 0,2 puncte procentuale, din cauza restrangerii conditiilor
de finantare si a aprecierii recente a monedei euro, care depasesc efectele pozitive ale veniturilor si
increderii generate de scaderea inflatiei.

Conform raportului World Economic Outlook publicat de FMI in luna ianuarie, cresterea PIB in zona euro
a fost ajustata in crestere pentru anul 2023, la 0,5% (fata de estimarea de 0,7% din octombrie). Pentru
anul 2024, cresterea economica este estimata la 1,6%. Pentru Romania, ultima prognoza publicata de FMI
indica o cresterea economica de 4,8% in 2022 nemodificata fata de proiectia efectuata in septembrie in
conformitate cu articolul IV si de 3,1% in 2023.

Potrivit prognozei interimare de iarnd a Comisiei Europene, perspectivele de crestere economica atat
pentru zona euro, cat si pentru UE au fost imbunatatite, ambele zone fiind orientate sa evite recesiunea
tehnica care a fost anticipata pentru inceputul anului 2023. Pentru anul 2023, se estimeaza ca PIB-ul va
creste cu 0,8% in UE si cu 0,9% in zona euro, iar in anul 2024, PIB-ul va creste cu 1,6% in UE si 1,5% in
zona euro.

Tn Romania, potrivit datelor INS, PIB-ul in trimestrul IV 2022 a fost, in termeni reali, mai mare cu 1%
comparativ cu trimestrul Il 2022. Fata de acelasi trimestru din anul 2021, PIB-ul a inregistrat o crestere cu
4,6% pe seria bruta si de 4,9% pe seria ajustata sezonier.

Tabel 1 Produsul intern brut trimestrial in Romdnia, in anul 2022 - serie ajustatd sezonier

Trim. | Trim. 1l Trim. 1l Trim. IV
Milioane lei, preturi curente 337.945,8 353.157,9 354.899,9 361.796
Variatie fata de trimestrul 1,3 1,2 1,2 1
precedent (%)
Variatie fata de perioada 4,6 4,0 4,4 4,9

corespunzatoare din anul
precedent (%)

Sursa: Eurostat, date ajustate sezonier si calendaristic, modificare fatd de aceeasi perioadd a anului anterior

1 In conformitate cu articolul IV din Statutul FMI, de obicei anual, FMI poart discutii bilaterale cu membrii acestuia. O delegatie viziteaza tara,
colecteazd informatii economice si financiare si discuta cu oficialii tarii respective evolutiile si politicile economice ale tarii. La intoarcerea la sediu,
personalul intocmeste un raport, care constituie baza pentru discutii de catre Comitetul executiv.
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Pentru Romania, cresterea economica prognozata de catre Comisia Europeana este de 2,5% in 2023 si de
3% in 2024. De asemenea, Comisia Nationald de Strategie si Prognoza (CNSP) a prognozat pentru anul
2023 si pe termen mediu o decelerare a cresterii economice la 2,8%, nemodificata fata de prognoza din
toamna, dar cu 0,9 p.p. sub nivelul prognozei de vara (3,7%).

Tabel 2 Produsul intern brut trimestrial in Romdnia, in anul 2022 - serie ajustatd sezonier

FmI CE CNSP
2022 2023 2023 2024 2023 2024
Prognoza PIB real % 4,8 3,1 2,5 3 2,8 4,8

Sursa: FMI - World Economic Outlook — octombrie 2022, CE — prognoza de iarnd 2022, CNSP — prognoza de toamnd 2022

Rata inflatiei

Rata anual3 a inflatiei din zona euro a fost de 8,5% in februarie 2023, in scadere de la 8,6% in ianuarie (in
februarie 2022, rata inflatiei a fost de 5,9%). in Uniunea Europeand, rata anuald a inflatiei a fost de 9,9%
in februarie 2023, in scadere de la 10% in ianuarie ( in februarie 2022, rata inflatiei a fost de 6,2%).

Cele mai scazute rate anuale au fost inregistrate in Luxemburg (4,8%), Belgia (5,4%) si Spania (6%). Cele
mai mari rate anuale au fost inregistrate in Ungaria (25,8%), Letonia (20,1%) si Cehia (18,4%). Comparativ
cu ianuarie, inflatia anuala a scazut in cincisprezece state membre, a rdmas stabila in doua si a crescut in
zece.

n februarie, cea mai mare contributie la rata anuald a inflatiei din zona euro a provenit din alimente,
alcool si tutun (3,10 p.p.), urmate de servicii (2,02 p.p.), bunuri industriale neenergetice (1,74 p.p.) si
energie (1,64 p.p.).

Grafic 2 Evolutiile lunare ale indicelui armonizat al preturilor de consum (rate anuale, %) in perioada februarie 2018 - februarie
2023 in state ale Uniunii Europene
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Tn Romania, in luna februarie 2023, comparativ cu luna februarie 2022, rata anual3 a inflatiei (masurat

prin indicele preturilor de consum - IPC) a fost de 15,5%. Totodata, rata inflatiei de la Tnceputul anului
(februarie 2023 comparativ cu decembrie 2022) a fost de 1,3%.

n ,Raportul asupra inflatiei” publicat in luna februarie 2023 de citre Banca Nationald a Romaniei (BNR)

rata anuala a inflatiei IPC este proiectata pe o traiectorie continuu descendenta. Pentru sfarsitul anului

2023, BNR prognozeaza valoarea de 7% (revizuita in jos substantial, ca urmare a prelungirii si, respectiv, a

recalibrarii masurilor de plafonare a preturilor la energia electrica si gazele naturale), iar in decembrie

2024 este anticipat un nivel de 4,2%.
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Ajustarea brusca a pietelor de energie a dus la o scadere semnificativa a presiunilor preturilor, iar inflatia
este de asteptat sa scada intr-un ritm mai rapid. Conform BCE, inflatia anuala a preturilor
bunurilor energetice, care a atins un varf peste 40% in toamna anului 2022, ar trebui sa devina negativa
in a doua jumatate a anului 2023, pe fondul preturilor materiilor prime, care au scazut sub nivelurile
observate ultima data inainte de invadarea Ucrainei de catre Rusia, a efectelor de baza puternice si a
cursului de schimb euro mai puternic. BCE preconizeaza ca inflatia totala va scadea sub 3% pana la sfarsitul
anului 2023 si se va stabiliza la 2,9% Tn 2024, Tnhainte de a se modera si mai mult la tinta de inflatie de 2%
in trimestrul al treilea din 2025.

Evolutia datoriei guvernamentale

Datoria guvernamentala si deficitele bugetare au inceput sa scada in 2021 si 2022 pentru UE si zona euro,
dar au ramas peste nivelurile inregistrate inaintea pandemiei. La sfarsitul trimestrului lll 2022, in zona
euro, raportul datoriei guvernamentale fata de PIB a fost de 93%, comparativ cu 94,2% la sfarsitul
trimestrului 11 2022 si cu 97,3% la sfarsitul trimestrul 111 2021. De asemenea, in UE, datoria guvernamentala
raportata la PIB a scazut, de la 86,4% in T2 2022 si de la 89,7% in T3 2021, la 85,1%. Atat pentru zona euro,
cat si pentru UE, scaderea raportului datoriei publice fata de PIB se datoreaza cresterii PIB-ului care
depaseste cresterea datoriei publice in termeni absoluti.

Cele mai mari rate de datorie guvernamentala raportata la PIB la sfarsitul trimestrului 11l 2022 au fost
inregistrate in Grecia (178,2%), Italia (147,3%), Portugalia (120,1%), Spania (115,6%), Franta (113,4%) si
Belgia (106,3%), iar cele mai scazute in Estonia (15,8%), Bulgaria (23,1%) si Luxemburg (24,6%).

Tabel 3 Evolutia trimestriald a datoriei guvernamentale in state ale Uniunii Europene (% din PIB)

T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4

2020 2020 2020 2020 2021 2021 2021 2021 2022 2022 2022

Zona Euro 85.9 94.5 96.6 97.0 99.5 97.8 97.2 95.3 95.1 94.1 92.9
Uniunea 79.2 87.3 89.2 89.8 92.0 90.4 89.7 87.9 87.5 86.4 85.1
Europeana

Bulgaria 20.0 21.1 24.9 24.5 24.2 24.1 23.3 23.9 22.0 21.3 23.1
Germania 60.0 66.1 68.5 68.0 69.0 68.7 68.6 68.6 67.4 67.2 66.6
Grecia 180.7 191.6 199.9 206.3 209.5 208.3 2029 1945 189.6 1835 178.2
Spania 1019 1133 117.3 1204 125.7 123.1 1219 118.3 1174 116.1 1156
Franta 100.6 1129 115.1 115.0 117.7 1142 1154 112.8 1146 113.1 1134
Italia 137.2 | 148.6 153.7 1549 158.9 1555 154.2 150.3 152.1  150.4 147.3
Ungaria 65.5 69.9 73.3 79.3 80.1 76.4 79.1 76.8 77.2 77.0 75.3
Polonia 47.6 54.7 56.4 57.2 58.6 56.9 55.9 53.8 52.0 51.5 50.3
Romania 37.2 40.4 42.7 46.9 47.1 46.8 48.1 48.9 48.4 48.3 47.8

Sursa: Prelucrare ASF pe baza datelor Eurostat

Tn trimestrul 111 2022, deficitul bugetar la PIB (serie ajustata sezonier) a fost de 3,3% in zona euro si 3,2%
in UE. Raportul deficit/PIB a crescut datoritd cresterilor puternice ale cheltuielile totale. Veniturile si
cheltuielile totale au continuat sa fie influentate de raspunsurile politice la pandemia de COVID-19, dar
mai putin decat in trimestrele precedente. in trimestrul 1ll 2022, m3surile pentru atenuarea preturilor
mari ale energiei au inceput sa aiba un impact mai puternic asupra balantei guvernamentale. Majoritatea
statelor membre au continuat sa inregistreze deficit guvernamental.
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n cazul Romaniei, in trimestrul Il 2022, datoria guvernamentald raportata la PIB a fost de 47,8%, iar
deficitul bugetar raportat la PIB a fost de 6,3%.

Tabel 4 Evolutia trimestriald a deficitului bugetar in state ale Uniunii Europene (% din PIB)

T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3

2020 2020 2020 2020 2021 2021 2021 2021 2022 2022 2022

Zona Euro -2.8  -12.0 -6.5 -7.4 -6.8 -6.5 -4.1 -3.2 -2.3 -2.0 -3.3
Uniunea 2.7 | -11.6 -6.1 -6.9 -6.2 -5.9 -3.6 -3.1 2.1 -1.8 -3.2
Europeana

Bulgaria 0.3 -5.0 -2.9 -6.6 -2.7 -2.0 -1.4 -7.9 -4.4 -3.5 -4.3
Germania 0.7 -8.3 -5.9 -4.2 -4.6 -55 -3.2 -1.8 -0.9 -1.1 -3.8
Spania -54  -20.3 -8.5 -7.9 -9.1 -7.9 -7.2 -3.7 -3.8 -3.7 -4.2
Franta -6.2 -14.2 -5.7 -10.4 -9.0 -8.1 -4.6 -4.6 -4.0 -3.2 -4.7
Ungaria -3.4 -10.5 -5.1 -11.4 -9.2 -6.1 -5.8 -7.6 -5.4 -3.4 -6.1
Polonia -3.8 -16.7 -4.3 -3.0 -2.7 -1.4 -0.6 -2.9 -1.2 -0.7 -4.4
Romania -6.9 -11.2 -8.9 -9.7 -7.8 -7.6 -5.6 -7.3 -5.6 -3.1 -6.3

Sursa: Prelucrare ASF pe baza datelor Eurostat

Piata muncii

Conform Eurostat, in ianuarie 2023, rata somajului (date ajustate sezonier) in zona euro era de 6,7%,
stabila comparativ cu decembrie 2022 si in scadere de la 6,9% in ianuarie 2022. Rata somajului in UE a
fost de 6,1% n ianuarie 2023, stabila, comparativ cu decembrie 2022 si in scadere de la 6,3% Tn ianuarie
2022.

Comparativ cu luna ianuarie 2022, in luna ianuarie 2023 somajul a scazut cu 318.000 de persoane in UE si
cu 220.000 in zona euro.

Tn Romania, in luna ianuarie 2023, rata somajului in form3 ajustats sezonier a fost de 5,6%, valoare egald
cu cea fnregistrata in luna decembrie 2022.

Grafic 3 Evolutia lunard a ratei somajului (%) (date ajustate sezonier)
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Castigul salarial

n luna ianuarie 2023, castigul salarial mediu brut a fost 6.831 lei, cu 276 lei (-3,9%) mai mic decat in luna
decembrie 2022.

Castigul salarial mediu net a fost 4.254 lei, in scadere cu 144 lei (-3,3%) fata de luna decembrie 2022.
Valorile cele mai mari ale castigului salarial mediu net s-au inregistrat in activitati de servicii in tehnologia
informatiei (inclusiv activitati de servicii informatice) (10.041 lei), iar cele mai mici in hoteluri si
restaurante (2.412 lei).

Comparativ cu luna ianuarie a anului precedent, in luna ianuarie 2023 castigul salarial mediu net a crescut
cu 15%.

in sectorul bugetar?, in luna ianuarie 2023 s-au inregistrat cresteri ale castigului salarial mediu net
comparativ cu luna precedentd in invatamant (+5%), sanatate si asistenta socialad (+2,8%), respectiv in
administratia publica (+2,7%), in principal ca urmare a aplicarii prevederilor legale®.

Grafic 4 Evolutia cdstigului salarial mediu brut (ianuarie 2021 = 100)
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Sursa: Prelucrare ASF pe baza datelor INS

2 Exclusiv activitdtile de administratie publicd, invdtdmant, sindtate si asistentd sociald

3 HG nr. 1447/2022 pentru stabilirea salariului de bazd minim brut pe tard garantat in platd, OUG nr. 168/2022
privind unele mdsuri fiscal-bugetare, prorogarea unor termene, precum si pentru modificarea si completarea unor
acte normative
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Potrivit raportului OECD, , Pension Markets in Focus” 2022, publicat in luna februarie 2023, activele
pensiilor se situeaza la nivelul de aproximativ 58,9 trilioane de dolari in statele membre OECD la sfarsitul
anului 2021 si la 60,6 trilioane de dolari daca se iau in considerare jurisdictiile raportoare din afara OECD.
Aceasta reprezinta o crestere de peste 7% fata de sfarsitul anului 2020, cand activele pensiilor se ridicau
la 54,3 trilioane de dolari in statele membre OECD si la 56,3 trilioane de dolari in zona OECD si in afara
acesteia. Activele au fost acumulate in principal in fondurile de pensii, reprezentand 37,7 trilioane USD
sau 64% din activele din statele membre OECD si 38,5 trilioane USD in statele OECD si in afara OECD la
sfarsitul anului anului 2021. Unele jurisdictii folosesc si alte vehicule pentru a economisi pentru pensie.
Printre exemple se numara: acumularile din provizioanele angajatorilor (de exemplu, Germania, Suedia),
contractele de asigurare de pensie vandute de companiile de asigurari (de exemplu, Danemarca si Franta)
sau produsele oferite si gestionate de banci si societati de investitii (de exemplu, IRA in Statele Unite).

Tn cazul Statelor Unite ale Americii a fost observatd cea mai mare valoare a activelor din fondurile de pensii
(40 trilioane de dolari), urmate de Marea Britanie (3,8 trilioane de dolari), Canada (3,2 trilioane de dolari),
Australia (2,3 trilioane de dolari), Olanda (2,1 trilioane de dolari), Japonia (1,5 trilioane de dolari) si Elvetia
(1,4 trilioane de dolari). Aceste sapte tari detin in total mai mult de 90% din fondurile de pensii ih zona
OECD.

Gradul de penetrare a pensiilor private (raportul dintre activele totale ale vehiculelor de economisire
pentru pensionare si PIB) a avut evolutii diferite de la stat la stat. Prin urmare, Danemarca a fnregistrat
cea mai mare valoare a activelor de pensii in raport cu PIB-ul la sfarsitul anului 2021, luand in considerare
toate tipurile de instrumente de economisire pentru pensie (233,2% din PIB), urmata de Islanda (218,6%).
n cazul Romaniei, gradul de penetrare a pensiilor private a atins nivelul de 7,8% in anul 2021, in crestere
fata de anul 2020 (+0,5 p.p.). Activele totale ale fondurilor private din Romania au inregistrat cresteri
substantiale de la an la an, pe tot parcursul functionarii sistemului de pensii private.

Tabel 5 Evolutia gradului de penetrare al pensiilor private (activele totale ale mijloacelor de economisire pentru pensionare % PIB)

Active % PIB 2011 Active % PIB 2021

Danemarca 180,9 233,2
Islanda 129,2 218,6
SUA 116,0 174,1
Suedia 59,5 117,0
Belgia 25,1 36,6
Croatia 12,7 33,2
Kosovo 15,0 30,9
Letonia 7,1 20,5
Estonia 8,4 16,8
Slovacia 8,1 15,9

Macedonia de Nord 3,5 15,0
Bulgaria 5,7 14,8
Spania 12,5 14,3

Italia 5,6 12,7
Franta 8,4 11,1

Lituania 3,9 11,1

Cehia 6,1 9,4
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Active % PIB 2011 Active % PIB 2021

Slovenia 6,0 7,8
Romania 1,2 7,8
Ungaria 3,7 5,2
Serbia 0,3 0,8
Albania 0,0 0,2

Sursa: OECD (2023), Pension Markets in Focus 2022

Majoritatea statelor au avut cresteri anuale ale activelor fondurilor de pensii in anul 2021. Tinand cont de
valoarea activelor fondurilor de pensii, in Marea Britanie a fost constatata cea mai ridicata valoare, de
3,75 trilioane USD, urmata de Olanda (2,07 trilioane USD) si Elvetia (1,39 trilioane USD), in vreme ce
Germania a inregistrat 325 miliarde USD.

Grafic 5 Activele fondurilor de pensii in statele europene, % PIB, anul 2021
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Structura investitionald a portofoliilor influenteaza randamentele obtinute de vehiculele investitionale.
Astfel, o alocare importanta a portofoliului catre active riscante implica randamente potentiale mai mari,
dar si o volatilitate mai ridicata a valorii de piata a activelor nete.
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Tn majoritatea tarilor, obligatiunile si actiunile au fost principalele doud clase de active in care au fost
investite economiile pentru pensii la sfarsitul anului 2021, reprezentand mai mult de jumatate din
investitii in 35 din 38 de tari OECD si 38 din 46 de state non-OECD care au raportat. Prin urmare, evolutiile
de pe pietele de obligatiuni si de actiuni joaca un rol important in performanta financiara a planurilor de
pensii. Proportia combinata de obligatiuni si actiuni a fost cea mai mare (in raport cu dimensiunea
portofoliului) in Chile (98,2%), Romania (97,9%), Republica Dominicana (97,2%), Polonia (97,1%), Mexic
(96%), India (95,4%) si Maldive (95,3%).

n anul 2021, ponderi semnificative ale investitiilor n obligatiuni au fost observate in Albania (91,5%),
urmata de Cehia (81,8%), Serbia (77,1%), Potugalia (71,8%) si Romania (69%).

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

Fondurile de pensii au investit chiar peste 50% din activele lor Tn actiuni Tn trei jurisdictii de raportare:
Polonia (91%), unde fondurile de pensii deschise (OFE - open pension funds) nu au voie sa investeasca in
obligatiuni de stat, Lituania (74,6%) si Estonia (59,1%) printre tarile OECD.

Depozitele si conturile curente au reprezentat, de asemenea, o parte semnificativa a activelor de pensii
in unele jurisdictii, depasind 20% din active Tn 9 din cele 84 de jurisdictii raportoare. Georgia a fost tara cu
cea mai mare proportie de active ale fondurilor de pensii in aceasta categorie (100%) la sfarsitul anului
2021, inainte de inceperea investitiilor in titluri pentru sistemul de pensii recent creat.

Proportia activelor fondurilor de pensii investite in alte instrumente (sau instrumente ,alternative") decat
obligatiuni, actiuni, depozite si conturi curente, variazd foarte mult de la o jurisdictie la alta. In Grecia,
aceste investitii in alte instrumente reprezentau 0,1% din active la sfarsitul anului 2021. in schimb, in alte
tari, ponderea acestor investitii a fost relativ ridicata, cum ar fi in Austria (37,8%), Danemarca (44,2%),
Germania (46,2%) si Elvetia (36%). In unele cazuri, bunurile imobiliare reprezintd o componenta
semnificativa a portofoliilor furnizorilor de pensii (direct sau indirect, prin intermediul organismelor de
plasament colectiv), cum ar fi in Elvetia (20,9%).

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 numar restrans de fonduri de
pensii administrate privat si al mecanismelor de protectie existente, s-a constatat o abordare similara din
partea administratorilor in ceea ce priveste alocarea strategica a portofoliului investitional, caracterizata
printr-o expunere moderata la risc si totodata printr-o preferinta pentru titlurile emise de catre statul
roman. Pe plan european, pietele fondurilor de pensii private sunt diferite structural fata de piata din
Romania. Majoritatea produselor sunt facultative si predominda 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.
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Grafic 6 Structura investitionald a mijloacelor de economisire pentru pensionare in statele europene in anul 2021 (%)
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Sursa: OECD (2023), Pension Markets in Focus 2022

Conform rezultatelor OECD, rata reala medie de rentabilitate a investitiilor a fost de 3% in tarile OECD.
Unele dintre cele mai mari piete de pensii au inregistrat rate reale de rentabilitate a investitiilor pozitive,
cum ar fi Australia (10,8%), Canada (5%), Elvetia (6,2%) si Statele Unite (3%). Polonia si Costa Rica au
inregistrat cele mai bune performante investitionale dintre tarile OECD in 2021, cu 15,5% pentru fondurile
de pensii in Polonia si 12,3% pentru planurile personale in Costa Rica. Cu toate acestea, planurile de pensii
dintr-o serie de jurisdictii nu au reusit sa obtind randamente reale pozitive ale investitiilor, in special in
jurisdictiile care nu sunt membre ale OECD (19 din 37 de jurisdictii care nu sunt membre ale OECD), ceea
ce reprezintd o performanta medie a investitiilor sub 0% in randul jurisdictiilor raportoare care nu sunt
membre ale OECD.
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Tn zona OECD, fondurile de pensii au inregistrat cea mai mica rat3 reald de rentabilitate a investitiilor in
Turcia (-9,7%), unde inflatia a atins 36,1%. In cazul Romaniei, rata reald de rentabilitate a investitiilor a
prezentat o dinamica negativa de -1,8%, ca urmare a unei inflatii in crestere care a atins nivelul de 8,19%
in decembrie 2021.

Grafic 7 Rata anuald reald de rentabilitate a investitiilor, in anul 2021 (%)
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Sursa: OECD (2023), Pension Markets in Focus 2022

Sustenabilitatea si gestionarea riscurilor de mediu au devenit factori-cheie pentru investitorii pe termen
lung si, in special, pentru institutiile europene de pensii ocupationale (IORP).

La Tnceputul anului 2022, EIOPA a lansat un test de stres climatic pentru sectorul pensiilor ocupationale
pentru a obtine informatii despre efectele riscurilor de mediu asupra acestui sector. Testul de stres a vizat
schemele de pensii ocupationale (IORP) cu beneficii definite (DB) si cu contributii definite (DC) din spatiul
economic european ale caror active aferente sectoarelor de pensii ocupationale depdsesc 500 de milioane
de euro. Testul de stres al IORP a testat rezistenta IORP-urilor europene fata de un scenariu de schimbari
climatice, care a fost dezvoltat impreuna cu Comitetul European pentru Risc Sistemic si Banca Centrala
Europeana.
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Scenariul de test a presupus o tranzitie brusca si dezordonata catre neutralitatea climatica din cauza
actiunilor politice intarziate, care are ca rezultat o crestere brusca a preturilor carbonului. Aceasta crestere
brusca a pretului carbonului declanseaza efecte de risc de tranzitie pentru intreaga economie. Rezultatele
obtinute au tinut cont de o depreciere corespunzatoare a investitiilor in industriile expuse riscurilor
climatice.

Desi testul de stres nu este un exercitiu de succes sau de esec, rezultatele indica faptul ca IORP au o
expunere semnificativa la riscurile de tranzitie. Cu un esantion de 187 de IORP din 18 tari, testul de stres
a acoperit toate tarile din Spatiul Economic European (SEE) cu sectoare IORP semnificative. Tn total, au
fost analizate peste 65% din activele schemelor de pensii cu beneficii definite (DB) si schemelor cu
contributii definite (DC). EIOPA a adoptat o abordare integrald a bilantului pentru a examina impactul
asupra portofoliilor de active ale IORP, precum si asupra pasivelor pe termen lung ale acestora. Exercitiul
a urmat o metodologie dubla: pe langa o abordare bazata pe bilantul national, bazata pe regulamentul
national de evaluare, a fost utilizata si o abordare bazata pe evaluari la valoarea de piata, pentru a face
posibile comparatii semnificative.

Avand in vedere natura scenariului de tranzitie dezordonata, exercitiul s-a axat pe portofoliul de active al
IORP. Rezultatele aratd cd IORP sunt expuse in mod semnificativ la riscurile de tranzitie. In ceea ce priveste
activele, scenariul de criza a provocat o scadere globala considerabila de 12,9%, ceea ce corespunde unor
pierderi din evaluarea activelor de aproximativ 255 de miliarde de euro. Cea mai mare parte a scaderii de
valoare a fost inregistrata in investitiile Tn actiuni si obligatiuni.

in medie, IORP aveau in jur de 6% din investitiile in actiuni si 10% din investitiile in obligatiuni corporative
in industrii cu emisii mari de dioxid de carbon, cum ar fi mineritul, energia electrica si gazele naturale si
transportul terestru, pentru care scenariul prevedea deprecieri abrupte cuprinse intre 20% si 38%.
Scenariul, care a inclus miscari ale ratelor dobanzilor, a afectat, de asemenea, partea de pasive. Testul de
stres a fost completat de un sondaj calitativ privind masurile de atenuare si de adaptare, care a aratat ca,
desi IORP iau din ce in ce mai mult in considerare factorii ESG in deciziile lor de investitii, acestea se
confrunta inca cu obstacole notabile in ceea ce priveste alocarea investitiilor in categoriile sensibile la
riscurile climatice.
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La finalul lunii decembrie 2022, fondurile de pensii private (pilon Il si pilon 1ll) au acumulat active totale in
valoare de 100,08 miliarde lei, cu 8,17% mai mult comparativ cu finalul anului precedent. Raportat la luna
septembrie 2022, valoarea activelor a crescut cu 8,73%. Ca pondere in PIB, activele totale ale sistemului
de pensii private au nregistrat un nivel de peste 7,09%, la finalul anului 2022.

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

10
ini i 8,59 100,08
administratori 17 fonduri 8 o
. L milioane miliarde
de pensii 6 auditori i
) de active
private L. .
3 depozitari participanti totale

La 31 decembrie 2022, politica investitionala 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 71% din totalul portofoliului investitional al fondurilor de pensii private, in timp
ce un procent de 22% a fost investit Tn actiuni.

Grafic 8 Valoarea activelor totale ale sistemului de pensii private

110
2 99100
° 100
8 93 93 93 9495 93
S 90 90 92 9291 g1 92
90 88
8586
83
81 g0
78
80 76
73
697173
69
70 6665 6467
63
60
50
O O O 0O 0O 0000000 H ™ A ™ ™ o o o =+ o 4 N N N N N AN NN AN N N NN
aTeaaYaYaTYTaTaYY YTy aNYaasaaa
SEFBESEIEE s8R EST 5888805229558 ¢34%
Active totale Pilon Il Active totale Pilon Il

Activele fondurilor din pilonul Il reprezinta peste 96% din totalul activelor sistemului de pensii private din
Romania, in timp ce dimensiunea pilonului Ill ramane una redusa.
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Grafic 9 Gradul de concentrare al fondurilor de pensii private (in functie de valoarea totald a activelor la finalul anului 2022)
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Conform principalilor indicatori folositi de Consiliul Concurentei, gradul de concentrare pe piata pensiilor
private se mentine unul ridicat si la finalul anului 2022, situatie explicabila din motive legate de structura
pietei, a numarului redus de fonduri de pensii private si de mecanismul de Tnregistrare automata pe
Pilonul Il, prin care majoritatea participantilor nou intrati sunt distribuiti in cote egale tuturor
administratorilor de fonduri de pensii administrate privat.

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

Tabel 6 Cota de piatd a depozitarilor fondurilor de pensii private

Depozitar Valoare active in custodie % in total active

BRD - GROUPE SOCIETE GENERALE SA 82,122,030,952 82.1%
RAIFFEISEN BANK SA 13,741,015,488 13.7%
BANCA COMERCIALA ROMANA SA 4,218,256,090 4.2%
Total 100,081,302,530 100%

n ultimul trimestru al anului 2022 au avut loc mai multe episoade de crestere a volatilitatii fondurilor de
pensii private, calculata utilizdnd seria VUAN-urilor, pe fondul cresterii ingrijorarilor cu privire la
escaladarea riscurilor sistemice pe plan global.
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Grafic 10 Evolutia volatilitdtii zilnice anualizate a fondurilor de pensii din Pilonul Il - GARCH (1,1)
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Grafic 11 Evolutia volatilitdtii zilnice anualizate a fondurilor de pensii din Pilonul Ill - GARCH (1,1)
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La finalul lunii decembrie 2022, 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
96,46 miliarde lei la finalul anului 2022, in crestere cu aproximativ 8,25% comparativ cu aceeasi data a
anului 2021. Comparativ cu luna septembrie 2022, valoarea activelor totale a crescut cu 8,74%. Numarul
participantilor inregistrati in sistemul pensiilor administrate privat la 31 decembrie 2022 a fost de 7,96
milioane persoane, in crestere fata de 7,79 milioane persoane la finalul anului anterior.

La nivelul Pilonului Il, contributia medie a participantilor cu contributii virate la in luna decembrie 2022 a
fost de circa 237 lei/participant, in timp ce la 31 decembrie 2021 valoarea acesteia a fost de 204
lei/participant. Tn anul 2022, contributiile virate in sistemul de pensii administrate privat au fost in
cuantum de 10,99 miliarde lei, in crestere cu aproximativ 12% fata de anul 2021.

La finalul anului 2022, titlurile de stat si actiunile au ramas principalele instrumente financiare in care au
investit fondurile de pensii administrate privat. Investitiile fondurilor de pensii administrate privat in titluri
de stat au reprezentat 62% la 31 decembrie 2022, in crestere fata de procentul de 60% investit la 31
decembrie 2021 in acest tip de instrumente financiare. Totodata, investitiile Tn actiuni au reprezentat un
procent de 22% din valoarea totala a activelor fondurilor de pensii din Pilonul Il. De asemenea, ponderi
importante erau investite si in obligatiuni corporative (7,6%) si depozite bancare si conturi curente (4%).

Rata medie ponderata de rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii administrate privat a fost 4,12% in
decembrie 2022, in scadere fata de finalul anului 2021 (5,79%).

La finalul lunii decembrie 2022, valoarea medie a activului unui participant la sistemul pensiilor
administrate privat era de 12.242 lei, inregistrand o crestere de 5,7% comparativ cu aceeasi perioada a
anului anterior 2021 si o crestere de 7,8% fata de trimestrul precedent. Pe parcursul anului 2022 au fost
efectuate plati ale activului personal net catre participanti in cuantum de 407 milioane lei pentru
aproximativ 23 mii de participanti si beneficiari.

La finalul lunii decembrie 2022, valoarea totala a activelor fondurilor de pensii administrate privat a fost
de 96,46 miliarde lei, iar valoarea activelor nete a atins nivelul de 96,43 miliarde lei.
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Grafic 12 Valoarea activelor fondurilor de pensii administrate privat
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3.2. Participanti

La 31 decembrie 2022, numarul total al participantilor la sistemul de pensii administrate privat a fost de
7,96 milioane persoane, in crestere cu 2% comparativ cu aceeasi data a anului anterior. De la Tnceputul
anului pana in luna decembrie, inclusiv, s-au inregistrat in sistem aproximativ 201 de mii de persoane, in
crestere cu 16% fata de anul precedent. Primele trei fonduri de pensii administrate privat in functie de
numarul de participanti, FPAP NN (26%), FPAP AZT Viitorul Tau (21%) si FPAP Metropolitan Life (14%),
cumuleaza un procent de 61% din numarul total de persoane inregistrate in sistem.

n ceea ce priveste distributia pe grupe de varst3, la finalul anului 2022, ponderea participantilor cu varsta
de pana in 35 ani a fost de 37% din totalul participantilor, iar ponderea celor cu varsta de peste 35 ani a
fost de 63%. Distributia participantilor pe gen ramane constanta, ponderea participantilor de genul
feminin in numarul total de participanti fiind de 48%, iar ponderea persoanelor de gen masculin de 52%.
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Grafic 13 Structura pe vdrste la 31 decembrie 2022 — participanti si populatie rezidentd (stdnga) si gradul de penetrare a
pensiilor private (dreapta)
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n ceea ce priveste gradul de penetrare a pensiilor private in randul populatiei rezidente, se observd o
acoperire buna a grupelor de varsta medie (25-39 ani), cu o scadere din ce in ce mai pronuntata pentru
varstele mai apropiate de varsta de pensionare, in contextul in care, la introducerea in 2008 a sistemului
de pensii administrate privat, persoanele cu varsta mai mare de 45 ani nu au fost eligibile pentru aderare
(pentru cei cu varste cuprinse intre 35 si 45 de ani aderarea fiind optionala).

Grafic 14 Evolutia numdrului de participanti nou intrati in sistem (axa stdngd) si a gradului de repartizare aleatorie (axa dreaptd)
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Un numar de aproximativ 199 de mii de persoane au fost repartizate aleatoriu catre un fond de pensii
administrat privat in anul 2022, reprezentand 99% din totalul persoanelor nou intrate in sistem.
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3.3. Contributii

De la inceputul anului pana in luna decembrie 2022, au fost virate contributii brute catre fondurile de
pensii administrate privat in cuantum de 10,99 miliarde lei, cu 12% mai mult comparativ cu aceeasi
perioadd a anului anterior. In luna decembrie 2022 au fost virate contributii brute in cuantum de
aproximativ 940 milioane lei, in crestere cu 14% comparativ cu luna decembrie 2021 (823 milioane lei).

Contributia medie per participant a fost de circa 237 lei in luna decembrie 2022, cu 16% mai mult
comparativ cu cea inregistrata in aceeasi perioada a anului precedent.

Grafic 15 Evolutia lunard a contributiilor brute virate si contributia medie per participant
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Grafic 16 Activele administrate si cota de piatd a fondurilor de pensii administrate privat la 31 decembrie 2022
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Piata fondurilor de pensii administrate privat inregistreaza un grad ridicat de concentrare, primele trei
fonduri totalizand 70% din active.
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Grafic 17 Distributia pe regiuni a contributiei lunare medii in luna decembrie 2022 (lei)
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Contributia lunara medie variaza puternic in functie de judet, cele mai mari valori fiind inregistrate in
Municipiul Bucuresti (316 lei/participant), Cluj (313 lei/participant), Timis (278 lei/participant), llfov (274
lei/participant), si Sibiu (267 lei/participant). Cele mai mici contributii lunare medii se inregistreaza in
Harghita (194 lei/participant), Bistrita-Ndsaud (187 lei/participant) si Vrancea (185 lei/participant).

Grafic 18 Distributia pe regiuni a contributiilor totale (exceptdnd Bucuresti — 234 milioane) in luna septembrie 2022 (milioane lei)
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n ceea ce priveste contributiile lunare totale, se pastreaza diferenta accentuatd intre regiuni, Municipiul
Bucuresti inregistrand cele mai mari valori (234 milioane lei), urmat de Cluj (44 milioane lei) si Timis (37
milioane lei). La polul opus se afld sudul tarii — Teleorman, Caras-Severin, lalomita, Giurgiu si Mehedinti
inregistrand cele mai scazute valori (intre 2,5 si 3,4 milioane lei).
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Grafic 19 Distributia cumulatd a activelor participantilor (stdnga) si valoarea medie a activelor per participant in functie de
fond la 31 decembrie 2022
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Distributia valorii conturilor participantilor arata o concentrare mare, 63% din active fiind detinute de doar
20% din participanti. Cel mai mare cont are o valoare de 1,62 milioane lei, iar cel mai mic are o valoare de
1 leu. Totodata, peste 20% dintre participanti detin active sub valoarea de 998 lei.

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

Pe parcursul anului 2022 au fost efectuate plati ale activului personal net in valoare de circa 407 milioane
lei catre 23 mii de participanti sau beneficiari. Din valoarea totala a platilor efectuate, un procent de 88%
este aferent deschiderii dreptului la pensie, 11% ca urmare a decesului participantului si 1% ca urmare a
invaliditatii.
Grafic 20 Valoarea activului net personal platit in perioada ianuarie-decembrie 2022
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n anul 2022, ca si modalitate de platé a activului personal net, 67% dintre participanti/beneficiari au
preferat platile unice in detrimentul celor esalonate. Ca urmare a deschiderii dreptului la pensie, au fost
efectuate plati unice in valoare de 224 milioane lei si plati esalonate Tn valoare de circa 133 milioane lei.
Au fost nregistrate plati unice Tn cuantum de 32 milioane lei si plati esalonate in cuantum de 12 milioane
lei catre beneficiarii activului personal net ca urmare a decesului participantului. Pentru invaliditate,
cuantumul activului net personal platit a fost de aproximativ 3,5 milioane de lei aferent platilor unice si
1,1 milioane lei prin plati esalonate.

Grafic 21 Structura pldtilor activului personal net in perioada ianuarie-decembrie 2022
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Cele mai mari ponderi in totalul platilor activului personal net in primele noua luni ale anului 2022 au fost
inregistrate de FPAP NN (35%), FPAP AZT Viitorul Tau (23%) si FPAP Metropolitan Life (14%), fiind si
fondurile cu cel mai mare numar de participanti. Deschiderea dreptului la pensie reprezinta ponderea cea
mai mare in platile fondurilor de pensii administrate privat.

3.5. Structura investitiilor

Conform legislatiei in vigoare, fondurile de pensii private urmeaza o strategie generald conservatoare,
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 reprezintd Tn acelasi timp o sursa stabila capital pentru finantarea economiei si a statului roman.
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Grafic 22 Structura investitionald a tuturor fondurilor de pensii administrate privat la 31 decembrie 2022
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Toate fondurile de pensii administrate privat au investit majoritar in obligatiuni suverane, in procente de
peste 54% din activele totale. Dintre cele sapte fonduri de pensii administrate privat, FPAP BRD a investit
cel mai mare procent din active in titluri de stat, aproximativ 69,5%. Alte instrumente financiare precum

actiunile sau obligatiunile corporative se regasesc in portofoliile investitionale ale fondurilor de pensii in

procente semnificative.

Grafic 23 Structura portofoliilor investitionale ale fondurilor de pensii administrate privat la 31 decembrie 2022
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Grafic 24 Structura valutard a fondurilor de pensii administrate privat la 31 decembrie 2022
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Titlurile de stat denominate in lei inregistreaza un procent semnificativ (91%) in totalul titlurilor de stat
detinute de fondurile de pensii administrate privat la 31 decembrie 2022, cele denominate in euro fiind
8% si in dolar american 1%. in cazul emisiunilor in lei, cele mai mari valori au fost inregistrate de titlurile
de stat cu maturitatea in 2023 si 2024, iar multe dintre emisiunile Th euro ajung la scadenta in 2029 si
2034,

Grafic 25 Structura pe valute si scadente a titlurilor de stat din portofoliile fondurilor de pensii administrate privat la 31 decembrie
2022
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La finalul lunii decembrie 2022, investitiile in obligatiuni corporative au fost in cuantum de 7,32 miliarde
lei, avand o pondere de 7,59% in totalul activelor fondurilor de pensii administrate privat. Investitiile in
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obligatiunile emise de organisme straine neguvernamentale s-au situat la un procent de 1,45%, investitiile
n obligatiuni municipale fiind de 0,25%.

Grafic 26 Structura obligatiunilor corporative in functie de tara emitentilor la 31 decembrie 2022
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Emitentii obligatiunilor corporative provin din tari precum SUA (37%), Spania (14%), Olanda (10%), Franta
(5%), emitentii locali fiind in procent de 30%. Fondurile de pensii administrate privat au investit in
obligatiuni corporative romanesti emise de Banca Comercialda Romana in procent de aproximativ 17,71%
din totalul obligatiunilor corporative, Raiffeisen Bank SA in procent de 10,98%, UniCredit Bank SA in
procent de 0,96% si Alpha Bank Romania SA in procent de 0,37%.

Grafic 27 Emitentii depozitelor bancare si conturilor curente la 31 decembrie 2022
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Plasamentele fondurilor de pensii administrate privat in depozite bancare si conturi curente, la 31
decembrie 2022, se situau in jurul valorii de 3,82 miliarde lei. Principalele institutii la care fondurile de
pensii administrate privat detin depozite bancare sau conturi curente sunt: Banca Comerciala Romana,
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Citibank Romania, ING Bank Romania, BRD - Groupe Société Générale SA, CEC Bank SA si Banca
Transilvania SA.

Fondurile de pensii administrate privat investesc in emitenti care respecta guvernanta corporativa si sunt
transparenti. La 31 decembrie 2022, sistemul pensiilor administrate privat din Romania a investit in actiuni
in procent de aproximativ 22%. Cea mai mare parte a emitentilor de actiuni e reprezentata de emitentii
din Romania (93%), restul fiind emitenti din alte state (7%).

Grafic 28 Emitentii actiunilor din portofoliile fondurilor de pensii private din Pilonul I, din Romdnia (stdnga) si din alte state
(dreapta) la 31 decembrie 2022
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La 31 decembrie 2022, principalii emitenti de actiuni sunt companiile aflate in topul celor mai
tranzactionate companii pe segmentul principal la BVB. Tn ceea ce priveste emitentii strdini, majoritatea
sunt din Franta, Olanda sau Germania.

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

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

Rata de rentabilitate a unui fond de pensii administrat privat pe o perioada reprezinta diferenta dintre
valoarea unitatii de fond din ultima zi lucratoare a perioadei si valoarea unitatii de fond din ultima zi
lucratoare ce 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 efectuarii calculului.

Ratele de rentabilitate anualizate ale fondurilor de pensii administrate privat au inregistrat urmatoarele
valori la finalul lunii decembrie 2022, comparativ cu aceeasi luna a anului anterior:

Tabel 7 Ratele de rentabilitate anualizate ale fondurilor de pensii administrate privat

Denumire fond de pensii administrat

privat Decembrie 2021 Decembrie 2022
ARIPI 6.0746% 4.3189%
AZT VIITORUL TAU 5.7763% 4.0181%
BCR 5.6116% 3.5707%
BRD 4.6228% 3.4464%
METROPOLITAN LIFE 5.5931% 4.5650%
NN 5.9138% 4.0463%
VITAL 5.9777% 4.4764%

Toate fondurile de pensii administrate privat au inregistrat scaderi ale ratelor de rentabilitate anualizate,
la finalul lunii decembrie 2022 comparativ cu aceeasi perioada a anului precedent, pe fondul accentuarii
riscurilor pe pietele financiare la inceputul trimestrului IV al anului 2022, moment in care riscul de piata a
crescut. Cu toate acestea, pana la finalul anului, politicile adoptate pe plan international si local au
determinat diminuarea perceptiei asupra riscurilor, influentand pozitiv valoarea activelor din portofolii.
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Grafic 29 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. Pana la finalul anului 2022, fondurile

de pensii administrate privat au recuperat scaderile inregistrate la inceputul trimestrului IV 2022, ca
urmare a imbunatatirii perspectivelor pe pietele financiare.

Grafic 30 Evolutia Valorilor Unitare ale Activelor Nete ale fondurilor de pensii din Pilonul I (lei)
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Ratele de dobanda au finregistrat cresteri majore in primele luni anului 2022, determinate fiind de
intensificarea presiunilor inflationiste, dar si de razboiul din Ucraina si repercusiunile acestuia (persistenta
primei de risc suveran la un nivel ridicat pentru Romania). Tinand cont de procentul semnificativ al
obligatiunilor in portofoliile fondurilor de pensii, in special titluri de stat, a avut loc o scadere a valorii
activelor fondurilor de pensii administrate privat in trimestrul 11l 2022, dar aceasta a fost recuperata pana
la finalul anului.

Grafic 31 Curba randamentelor titlurilor de stat
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Randamentele obligatiunilor de stat din Romania au inregistrat cresteri semnificative pentru toate
maturitatile (6M — 10Y) la finalul lunii decembrie 2022 fata de decembrie 2021, respectiv 2020. Curba
randamentelor pentru titlurile de stat se mentine ascendenta, ceea ce indica o crestere a riscului de credit.

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 82%, urmata de Raiffeisen Bank SA (14%).

Tabel 8 Depozitarii fondurilor de pensii administrate privat

Depozitar Fond de pensii % Active Pilon Il

BRD - GROUPE SOCIETE GENERALE SA FPAP NN 34.3%
BRD - GROUPE SOCIETE GENERALE SA FPAP AZT VIITORUL TAU 21.2%
RAIFFEISEN BANK SA FPAP METROPOLITAN LIFE 14.2%
BRD - GROUPE SOCIETE GENERALE SA FPAP VITAL 10.2%
BRD - GROUPE SOCIETE GENERALE SA FPAP ARIPI 9.0%
BRD - GROUPE SOCIETE GENERALE SA FPAP BCR 7.0%
BANCA COMERCIALA ROMANA SA FPAP BRD 4.2%
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La finalul lunii decembrie 2022, zece fonduri de pensii facultative erau inscrise in Registrul Electronic al
Autoritatii de Supraveghere Financiara, fiind administrate de opt societati de administrare a fondurilor de
pensii private. Activitatea de depozitare si custodie a activelor fondurilor de pensii facultative este
realizata de doi depozitari.

Valoarea totala a activelor fondurilor de pensii facultative a fost de 3,62 miliarde lei la finalul lunii
decembrie 2022, in crestere cu aproximativ 6,12% comparativ cu aceeasi perioada a anului precedent.
Comparativ cu luna septembrie 2022, valoarea activelor totale a crescut cu 8,52%. Numarul de participanti
inregistrati in sistemul pensiilor facultative, la 31 decembrie 2022, a fost de 627 de mii de persoane, in
crestere cu 11% fata de finalul anului precedent.

La nivelul Pilonului Ill, contributia medie a participantilor cu contributii virate, la 31 decembrie 2022, a
fost de aproximativ 170 lei/participant, in scadere cu 18% comparativ cu luna decembrie 2021. Pe
parcursul anului 2022, contributiile virate in sistemul de pensii facultative au fost in cuantum de
aproximativ 502 milioane lei, in crestere cu 17% fata de anul 2021.

Rata medie ponderata de rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii facultative cu grad de risc ridicat a
fost 3,52% in decembrie 2022, in timp ce rata medie ponderata de rentabilitate a tuturor fondurilor de
pensii facultative cu grad de risc mediu a inregistrat un nivel de 2,62%.

La finalul lunii decembrie 2022, valoarea medie a unui cont in sistemul pensiilor facultative era de 5.771
lei, cu 4% diminuatd comparativ cu finalul anului precedent. in perioada ianuarie-decembrie 2022 au fost
efectuate plati ale activului personal net catre participanti Tn cuantum de 101 milioane lei pentru peste 10
mii de participanti si beneficiari.

La finalul lunii decembrie 2022, valoarea totala a activelor fondurilor de pensii facultative a fost de 3,62
miliarde lei, fiind in crestere cu aproximativ 6,12% comparativ cu aceeasi perioada a anului anterior.
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Grafic 32 Valoarea activelor fondurilor de pensii facultative
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4.2. Participanti

La finalul anului 2022, numarul total al participantilor la sistemul de pensii facultative a fost de 627 mii de
persoane, in crestere cu 11% comparativ cu aceeasi perioada a anului anterior. De la inceputul anului pana
in luna decembrie, inclusiv, s-au Tnregistrat in sistem aproximativ 71,6 mii de persoane, cu 50% mai mult
fata de anul precedent. Primele trei fonduri de pensii facultative in functie de numarul de participanti, FPF
NN Optim (37%), FPF BCR Plus (23%) si FPF NN Activ (11%) s-au mentinut pe primele pozitii, cumuland un
procent de aproximativ 71% din numarul total de persoane inregistrate in sistem.

n decursul ultimelor luni, se observa o evolutie stationara a structurii participantilor in functie de varsta
acestora sau genul lor. Tn ceea ce priveste distributia pe grupe de varsta, la 31 decembrie 2022, ponderea
participantilor cu varsta cuprinsa intre 16-29 ani a fost de 6,4% din totalul participantilor, ponderea celor
cu varsta cuprinsa intre 30 si 44 ani a fost de 38,1% si ponderea celor de peste 45 ani a fost de 55,6%.
Distributia participantilor pe gen ramane constanta, ponderea participantilor de genul feminin in numarul
total de participanti fiind de 51%, iar ponderea persoanelor de gen masculin de 49%.
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Grafic 33 Structura pe vdrste a participantilor (stGnga) si gradul de penetrare (dreapta) la 31 decembrie 2022
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Se observa un grad scazut de penetrare a pensiilor facultative, care oscileaza intre 4 si 9% din populatie
pentru cele mai multe grupe de varsta.

Grafic 34 Evolutia lunard a numdrului de participanti nou intrati in sistemul pensiilor facultative
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Numadrul total de participanti nou intrati in sistem Tn anul 2022, a atins nivelul de 71,6 mii de persoane, in
crestere cu 50% fata de nivelul inregistrat anul anterior.

4.3. Contributii

De lainceputul anului pana in luna decembrie 2022, inclusiv, au fost virate contributii brute catre fondurile
de pensii facultative in valoare de 502 milioane lei, in crestere cu 17% comparativ cu aceeasi perioada a
anului 2021.Tn luna decembrie 2022 au fost virate contributii brute in cuantum de aproximativ 49 milioane
lei, cu 7% mai putin, comparativ cu luna decembrie 2021.
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Contributia medie per participant a fost de circa 170 lei in luna decembrie 2022, valoare mai mica cu 18%
fata de aceeasi perioada a anului precedent.

Grafic 35 Evolutia lunard a contributiilor medii brute virate
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Grafic 36 Evolutia lunard a contributiilor brute virate (stdnga) si a numdrului de participanti cu contributii (dreapta)
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Grafic 37 Activele nete si cota de piatd a fondurilor de pensii facultative la 31 decembrie 2022
50.00%
43.42%
25.00%
16.52%
11.98%
10.06%
2
I I 5.25%  416% 3.77% 3.55%
0.97% 0.32%
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

38/50



Se observa o concentrare a fondurilor de pensii facultative chiar mai puternica decat in cazul fondurilor
de pensii administrate privat (pilonul I1), fondurile administrate de NN ASIGURARI detinand 55% din piat3.

Grafic 38 Distributia cumulatd a activelor participantilor (stdnga) si valoarea medie a activelor per participant in functie de
fond la 31 decembrie 2022
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Valoarea medie a conturilor participantilor inregistreaza o variatie semnificativa intre diferitele fonduri,
cu valori cuprinse intre 2.929 lei si 7.588 lei. Ca si in cazul pilonului Il, valoarea activelor detinute de
participanti inregistreaza o concentrare ridicatd, un procent de 10% din participanti totalizand 47% din
active. Cea mai mare valoare a unui cont este de 1,54 milioane lei, in timp ce 20% din participanti detin
active in valoare de sub 391 lei.

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

Pe parcursul anului 2022, au fost efectuate plati ale activului personal net in cuantum de aproximativ 101
milioane lei catre aproximativ 10 mii de participanti sau beneficiari. Din valoarea totala a platilor
efectuate, un procent de 93,23% este aferent deschiderii dreptului la pensie, 6,40% ca urmare a decesului
participantului si 0,36% ca urmare a invaliditatii.

Grafic 39 Valoarea activului net personal pldtit in perioada ianuarie-decembrie 2022
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Modalitatea de plata a activului personal net preferata de catre participanti/beneficiari in primele noua
luni ale anului 2022 a fost plata unica, in procent de 58% 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 44 de milioane lei si plati esalonate in valoare de 50 de milioane lei. Au fost inregistrate plati
unice in cuantum de 4,2 milioane de lei si plati esalonate in cuantum de 2,3 milioane de lei catre
beneficiarii activului personal net ca urmare a decesului participantului. Pentru situatii de invaliditate,
cuantumul activului net personal platit a fost de aproximativ 238 de mii de lei aferent platilor unice si 132
de mii de lei prin plati esalonate.

Grafic 40 Structura pldtilor activului personal net in perioada ianuarie-decembrie 2022
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Cele mai mari ponderi in totalul platilor activului personal net in primele noua luni ale anului 2022 au fost
inregistrate de FPF NN Optim (36%), FPF BCR Plus (26%) si FPF NN Activ (13%). Deschiderea dreptului la
pensie reprezinta ponderea cea mai mare in platile fondurilor de pensii facultative.

4.5. Structura investitiilor

La finalul lunii decembrie 2022, 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 63% din totalul
activelor iar cele Tn actiuni 24%. O alta categorie importanta de active financiare in care au investit
fondurile de pensii facultative este reprezentata de obligatiunile corporative si depozitele bancare.
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Grafic 41 Structura investitionald a tuturor fondurilor de pensii facultative la 31 decembrie 2022
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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 BCR Plus, FPF BRD Medio si FPF Aegon
Esential au investit cel mai mare procent in titluri de stat, avand niveluri cuprinse intre 66 si 70%. Alte
instrumente financiare precum actiunile sau obligatiunile corporative se regdsesc in portofoliile
investitionale ale fondurilor de pensii facultative in procente semnificative.

Grafic 42 Structura portofoliilor investitionale ale fondurilor de pensii facultative la 31 decembrie 2022
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Grafic 43 Structura valutard a fondurilor de pensii facultative la 31 decembrie 2022
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Titlurile de stat denominate in lei inregistreaza un procent semnificativ (91%) in totalul titlurilor de stat
detinute de fondurile de pensii facultative la 31 decembrie 2022, cele denominate Tn euro fiind 8% si in
dolar american 1%. Tn cazul emisiunilor in lei, cele mai mari valori au fost inregistrate de titlurile de stat
cu data maturitatii Tn 2023 si 2024, iar multe dintre emisiunile Tn euro ajung la scadenta in 2029 si 2034.

Grafic 44 Structura pe valute si scadente a titlurilor de stat din portofoliile fondurilor de pensii facultative la 31 decembrie 2022
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La finalul lunii decembrie 2022, investitiile in obligatiuni corporative au fost in cuantum de aproximativ
154 de milioane de lei, cu o pondere de circa 4% in totalul activelor fondurilor de pensii facultative.
Investitiile Tn obligatiunile emise de organisme strdine neguvernamentale au atins un procent de circa 1%,

investitiile Tn obligatiuni municipale fiind tot de 1%.

Grafic 45 Structura obligatiunilor corporative in functie de tara emitentilor la 31 decembrie 2022
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Din totalul obligatiunilor corporative, fondurile de pensii facultative au investit 56% in titluri romanesti,
19% n obligatiuni corporative emise de emitenti din SUA, respectiv 13% in obligatiuni corporative emise
de emitenti din Spania. Obligatiunile corporative in care au investit fondurile de pensii facultative sunt
emise de Banca Comerciala Romana in procent de 34% din totalul obligatiunilor corporative, cele emise
de Raiffeisen Bank SA sunt in procent de 14% si cele emise de alte companii sunt in procent de 8%.

Grafic 46 Emitentii depozitelor bancare si conturilor curente la 31 decembrie 2022
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Plasamentele fondurilor de pensii facultative in depozite bancare si conturi curente au inregistrat un nivel
de 190 de milioane de lei la finalul lunii decembrie 2022. Principalele institutii la care fondurile de pensii
facultative detin depozite bancare sau conturi curente sunt: Banca Comerciala Romana, Citibank Romania,
ING Bank Romania si BRD - Groupe Société Générale SA.
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Fondurile de pensii din Pilonul Ill investesc Tn emitenti care respecta guvernanta corporativa si sunt
transparenti. La 31 decembrie 2022, sistemul pensiilor facultative din Romania a investit in actiuni in
procent de aproximativ 24%. Cea mai mare parte a emitentilor de actiuni e reprezentata de emitentii din
Romania (94%), restul fiind emitenti din alte state (6%).

Grafic 47 Emitentii actiunilor din portofoliile fondurilor de pensii private din Pilonul Ill, din Romdnia (stdnga) si din alte state
(dreapta)
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Ca si In cazul Pilonului Il, fondurile de pensii facultative au investit cel mai mare procent din actiuni in
emitenti listati pe piata reglementatd a BVB. In ceea ce priveste emitentii strdini, majoritatea sunt din
Olanda, Luxemburg sau Germania.

4.6. Rate de rentabilitate

Rata de rentabilitate a fondurilor de pensii facultative reprezinta rata anualizata a produsului
randamentelor zilnice, mdsurata pe o perioada de 24 de luni. Ratele de rentabilitate anualizate ale
fondurilor de pensii facultative au inregistrat urmatoarele valori la finalul lunii decembrie 2022 comparativ
cu aceeasi luna a anului anterior:
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Tabel 9 Ratele de rentabilitate anualizate ale fondurilor de pensii facultative

Denumire fond de pensii facultative

AZT VIVACE
NN ACTIV

AEGON ESENTIAL
AZT MODERATO
BCR PLUS

BRD MEDIO

NN OPTIM

PENSIA MEA

RAIFFEISEN ACUMULARE
STABIL

Decembrie 2021

6.6472%
6.3409%

5.0071%
5.3304%
4.2546%

2.8586%
4.8013%
4.6112%
5.3414%
5.9573%

Decembrie 2022

3.6797%
3.4656%

3.5835%
3.1948%
2.1654%

2.0857%
2.5877%
2.8858%
3.7808%
3.1867%

Toate fondurile de pensii facultative au inregistrat diminuari ale ratelor de rentabilitate anualizate, la

finalul lunii decembrie 2022 comparativ cu aceeasi perioada a anului precedent.

Grafic 48 Evolutia ratelor de rentabilitate anualizate ale fondurilor de pensii facultative
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Grafic 49 Evolutia Valorilor Unitare ale Activelor Nete ale fondurilor de pensii din Pilonul Ill (lei)
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Pe fondul unui risc de piata ridicat si al ratelor crescute ale dobanzii, fondurile de pensii facultative s-au

confruntat cu scaderi ale valorilor unitare ale activelor nete, ceea ce a determinat, implicit, scaderi ale

ratelor de rentabilitate ale fondurilor de pensii facultative. La fel ca in Pilonul Il, fondurile de pensii

facultative au recuperat pana la finalul anului scaderile activelor inregistrate pe parcursul anului.

4.7. Depozitarii fondurilor de pensii facultative

Similar ca 1n Pilonul Il, nivelul de concentrare al depozitarilor este unul ridicat pentru fondurile de pensii

facultative, BRD — GSG avand in custodie 95% din activele Pilonului Ill.

Tabel 10 Depozitarii fondurilor de pensii facultative

Depozitar Fond de pensii

BRD - GROUPE SOCIETE GENERALE SA FPF NN OPTIM

BRD - GROUPE SOCIETE GENERALE SA FPF BCR PLUS

BRD - GROUPE SOCIETE GENERALE SA FPF NN ACTIV

BRD - GROUPE SOCIETE GENERALE SA FPF AZT MODERATO
BANCA COMERCIALA ROMANA SA FPF BRD MEDIO

BRD - GROUPE SOCIETE GENERALE SA FPF PENSIA MEA
BRD - GROUPE SOCIETE GENERALE SA FPF RAIFFEISEN ACUMULARE
BRD - GROUPE SOCIETE GENERALE SA FPF AZT VIVACE

BRD - GROUPE SOCIETE GENERALE SA FPF GENERALI STABIL
BRD - GROUPE SOCIETE GENERALE SA FPF AEGON ESENTIAL

% Active Pilon I
43.4%
16.5%
12.0%
10.1%

5.2%
4.2%
3.8%
3.6%
1.0%
0.3%
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Legea nr. 1/2020 privind pensiile ocupationale transpune in legislatia romaneasca prevederile Directivei
UE 2016/2341, IORP I, stabilind conditiile pentru infiintarea fondurilor de pensii ocupationale. Fondurile
de pensii ocupationale au la bazd o forma de parteneriat social intre angajator si angajatii sai, fiind
totodata si un factor de stimulare si recompensare a salariatilor, precum si de retentie a acestora. Astfel,
angajatorul este cel care propune schema de pensii pentru toti salariatii, Tn cadrul contractului colectiv de
munca, si, totodata, in considerarea interesului sau legitim de contribuitor la fond, 1i reprezinta pe acestia
in relatia cu administratorul, care infiinteaza si administreaza fondul de pensii ocupationale.

n anul 2020, au fost elaborate 14 norme in vederea implementérii sistemului de pensii ocupationale. Tn
anul 2021, a fost emisa o singura norma in vederea detalierii unor conditii privind autorizarea
administratorilor de pensii ocupationale. Tn anul 2022, a fost emisd o norma referitoare la calculul
actuarial al provizionului tehnic pentru fondurile 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.

De asemenea, in vederea furnizarii de informatii utile tuturor celor interesati de conceptul, mecanismul
de functionare si beneficiile pensiilor ocupationale, ASF a elaborat, in anul 2021, materialul ,,GHIDUL
ANGAJATORULUI - Scheme de pensii ocupationale”, spre a fi publicat pe pagina sa de internet. Angajatorul
reprezinta o parte importanta in constructia sistemului de pensii ocupationale, care necesita indrumare
in procesul de infiintare a unei scheme de pensii ocupationale. Ghidul angajatorului - Scheme de pensii
ocupationale cuprinde o serie de informatii privind tipurile de scheme de pensii ocupationale, fondurile
de pensii ocupationale, administratorii acestora, participantii la un fond, aspecte referitoare la
contributiile, drepturile si obligatiile acestora, transferul activului personal sau incetarea platilor, precum
si rolul Autoritatii de Supraveghere Financiara in reglementarea, autorizarea, supravegherea si controlul
entitatilor care 1si desfasoara activitatea Tn acest domeniu.

Introducerea unei noi componente de acumulare in vederea obtinerii unei pensii ocupationale contribuie
la dezvoltarea unei culturi bazate pe economisire pe termen lung si asigura un flux de capital autohton
economiei prin intermediul investitiilor realizate de fondurile de pensii ocupationale. in acelasi timp, se
creeaza premisele pentru asigurarea unui venit de inlocuire cat mai ridicat pentru viitorii pensionari,
printr-un efort comun al angajatorilor si angajatilor.
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