Fondurile opcvm locale s1 straine distribuite in Romania

in luna noiembrie 2011
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A.A.F reprezintd Asociatia Administratorilor de
Fonduri i este organizatia profesionald neguverna-
mentald a operatorilor din industria Organismelor de
Plasament Colectiv din Romaénia care reuneste 20
societati de administrare a investitiilor (S.A.L), 5
Societati de Investitii Financiare (S.1.F) si doud ban-
ci depozitare. incepand cu lunie 2007 A.A.F. este
membru al EUROPEAN FUND AND ASSET
MANAGEMENT ASSOCIATION (EFAMA).

0.P.C.V.M. sunt Organisme de Plasament Colec-
tivin Valori Mobiliare, (eng. UCITS - Undertaking for
Collective Investment in Transferable Securities),
respectiv terminologia utilizata in legislatie pentru
fondurile deschise de investitii.

0.P.C.V.M. sunt fondurile deschise si societatile
de investitii care indeplinesc urmatoarele conditii:

- au ca scop unic efectuarea de investitii colecti-
ve, plasand resursele banesti atrase, numai in in-
strumente financiare care sunt expres nominalizate
in regulamentele si normele emise de Comisia Natio-
nald a Valorilor Mobiliare care este autoritatea de

reglementare si opereaza pe principiul diversificarii
riscului si a administrarii prudentiale;

- au obligatia de rascumpdrare continud a titluri-
lor de participare emise, adica pe toatd durata de
functionare a respectivului OPCVM;

Un OPCVM se poate infiinta pe baza de contract
civil sub forma de fond deschis de investitii, sau prin
act constitutiv si atuncieste societate de investitii;

A.0.P.C. sunt "Alte Organisme de Plasament Colec-
tiv" (eng. NON - UCITS), respectiv terminologia utiliza-
td in legislatie pentru fondurile inchise de investitii.

A.0.P.C sunt fonduri inchise si se infiinteaza pe
baza de contract de societate civild si au obligatia de
a rascumpdra titlurile de participare emise, la inter-
vale de timp prestabilite sau la anumite date in con-
formitate cu documentele de constituire.

Spre deosebire de fondurile deschise la care poli-
ticile de investitii si regulile de diversificare sunt fo-
arte riguros reglementate prin regulamentele
CNVM, la fondurile inchise de investitii aceste doua
elemente sunt mai permisive.

in conformitate cu standardul European Fund
and Asset Management Association - EFAMA -
unde si AAF este membra, dupa politica de investi-
tii anuntata prin prospectul de emisiune al OPCVM,
acestea se impart in:

- monetare: investesc in instrumente monetare
si in obligatiuni, cu obfigatia ca "modified duration”
pe intreg portofoliu/ sd nu depdsascd 1;

aceste fonduri pot fi:

a) de trezorerie scurtd - maturitatea medie a
plasamentelor este sub 60 de zile;

b) standard - cu modified duration subunitara;

- de obligatiuni si instrumente cu venit fix: in-
vestesc minim 90% din active in instrumente cu ve-
nit fix, nu sunt permise actiuni in portofoliu;

- mixte (diversificate): investesc intr-un mixt
de instrumente in orice combinatie si duratd de deti-
nere, care nu se regaseste in celelalte categorii prin-
cipale;

aceste fonduri pot fi:

a) defensive - cu expunere pe actiuni de maxim 35%;

b) echilibrate - cu expunere pe actiuni intre 35%
5/ 65%;

¢/ dinamice - cu expunere pe actiuni peste 65%;

d) flexibile - au caracteristic un mixt de instru-
mente, cu pondere si duratd de detinere variabile,
expunerea pe actiuni putand varia de la 0% fa 100%;

- de actiuni: investesc minim 85% din active in
actiuni;

Risc (Valoare la Risc, prescurtat VaR) - indica
pierderea maximd pe care o poate inregistra valoa-
rea unitatii de fond intr-un interval de timp si cu o
anumita probabilitate, in conditii normale de pia-
td. Pornind de la practica internationald, acest indi-
cator este calculat pe un orizont de timp de 1 an, cu
probabilitatea de 95%.

De exemplu, daca un fond are un indicator VaR de
10%, acest lucru inseamnd cd la o investitie de 100
RON in fondul respectiv, existd o probabilitate de
95% ca pierderea pe care o investitorul o poate inre-
gistra intr-un an sa nu depaseasca 10 RON, altfel
spus sd ramand cu cel putin 90 RON din cei 100 RON

investitiinitial. Daca fondul ar avea un VaR de 25%,
atunci existd o probabilitate de 95% ca pierderea
maxima pe care o investitorul o poate inregistra
ntr-un an sa nu depaseasca 25 RON, altfel spus sa
ramana cu cel putin 75 RON din cei 100 RON inves-
titi initial.

Modified duration - pentru un portofoliu de in-
strumente cu venit fix reprezintd modificarea pro-
centuald aproximativa a valorii portofoliului ca ur-
mare a modificarii cu 1% a randamentelor tuturor in-
strumentelor cu venit fix, care fac parte din structu-
ra acelui portofoliu. Spre exemplu, in cazul in care
un fond are o valoare a indicatorului Modified dura-
tion de 1, o crestere a randamentelor de piatad cu
0,5% pentru toate instrumentele din fond ar deter-
mina o diminuare a valorii unitatii de fond de aproxi-
mativ 0,5%.

intre ratele dobanzilor de piata si pretul instrumen-
telor cu venit fix exista o relatie inversd, in sensul ca o
crestere a ratelor de dobanda conduce la o diminuare

a valorii acestora. Modificérile ratelor de dobanda se
reflectd imediat in valoarea unitatii de fond doar in
cazul in care titlurile din portfoliu sunt evaluate prin
metoda marcarii la piata si dacad acestea sunt lichide.
in cazul in care titlurile din portofoliu se evalueazi fo-
losind metoda amortizarii, agsa cum se intampld n ca-
zul majoritatii fondurilor monetare si de obligatiuni din
Roménia, efectele modificarilor ratelor de dobanda
asupra valorii unitatii de fond se reflectd doar la mo-
mentul vanzarii titlurilor, cand se inregistreaza dife-
renta dintre pretul folosit in evaluare si cel de piata.

Standardul international, adoptat inclusiv de ca-
tre Asociatia Europeana a Fondurilor si Administra-
torilor de investitii (EFAMA) pentru diferentierea
fondurilor monetare de cele de obligatiuni este acest
indicator, respectiv fondurile monetare au un modi-
fied duration sub 1, in vreme ce fondurile de obliga-
tiuni prezintd un indicator supraunitar.

ADRIAN TUDOSE, AAF
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