Fondurile opcvm locale §1 straine
distribuite in Romania in luna mai 2014

B activele nete ale fondurilor locale, au crescut in mai cu 2,9% (2,7% aprilie),
depasind astfel 3.4 miliarde euro;
B activele nete ale fondurilor strédine distribuite in Romania, au scazut in luna rapor-
tata cu 11,8%, depasind astfel 397 miliarde euro;
M activele nete detinute de cele 27 de fonduri inchise, s-au apreciat cu 2,9% (1,7%
aprilie), ajungand la finele lunii aprilie la 145 milioane euro;
B luna mai se reia trendul ascendent al subscrierilor nete, inregistrandu-se peste 88

milioane euro;
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Activele aflate in administrarea a membrilor AAF

la 31 mai 2014, exprimate in milioane lei
OPCVM

AOPC

Portofolii Active

Societatea de administrare a investitiilor Active SIF. Fond.unIn dividuale Total
nete Inchise

ERSTE Asset Management 6902,5
Raiffeisen Asset Management 5035,3
Societatea de Investitii Financiare Oltenia 1596,9*
Societatea de Investitii Financiare Banat-Crisana 1563,9% 1563,9*| 6,56
BRD Asset Management 1668, 1 10,10 X X x| 1668,1 7,00
ING Asset Management suc. Bucuresti 1470,0* 8,90 X X x[1470,0%| 6,17
Societatea de Investitii Financiare Moldova 1214,7* X x[1214,7* 5,10
BT Asset management 1027,7 6,22 x| 986 x| 1126,3] 4,73
Societatea de Investitii Financiare Trasnilvania| X x[1063,4* X X[1083,4*| 446
SAl Muntenia Invest (SIF Muntenia) 1024,2* X X[1024,2*| 430
OTP_Asset management 367,5 2,22 4.2 36| 3733| 158
Certinvest 90,0 0,54 733 72,3| 2356] 099
Pioneer Asset Management 199,8 1,21 X x| 1998| 084
Globinvest 39,0 0,24 37,7 x| 767 032
STK Financial 56 0,03 67,8 X 7341 031
Carpatica Asset Management 57,0 0,35 X x| 570 024
Atlas Asset Management 18,2 0,11 26,8 x| 450| 019
SIRA 1,9 0,01 243 x| 262] 011
Zepter Asset Management 22,0 0,13 X x| 220 0,09
Swiss Capital Asset Management 16,1 0,10 X X 16,1 0,07
SAFI Invest X X 15,0 x| 150] 0,06
STAR Asset Management 10,3 0,06 X x| 103| 004
Intercapital Investment Management 09 0,01 9.1 x| 100] 004
Target Asset Management 7.2 0,04 X X 72| 003
Vanguard Asset Management 09 0,01 1,8 X 27 001
TOTAL mil.lei 16521.2 100,0| 64631 632,8 211,4123828,5] 100%

* valori valabile la 31.03.2014 ** fonduri stréine administrate local
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A.A.F reprezinta Asociatia Administratorilor
de Fonduri si este organizatia profesionald ne-
guvernamentald a operatorilor din industria
Organismelor de Plasament Colectiv din Roma-
nia care reuneste 21 societati de administrare a
investitiilor (S.A.L.), 5 Societati de Investitii Fi-
nanciare (S.I.F) si trei banci 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 Co-
lectiv in Valori Mobiliare, (eng. UCITS - Underta-
king for Collective Investment in Transferable
Securities), respectiv terminologia utilizata in le-
gislatie pentru fondurile deschise de investitii.

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

- au ca scop unic efectuarea de investitii co-
lective, plasand resursele banesti atrase, numai
n instrumente financiare care sunt expres no-
minalizate in regulamentele si normele emise de
A.S.F. (care este autoritatea de reglementare si
supraveghere) si opereaza pe principiul diversifi-
carii riscului si a administrarii prudentiale;

- au obligatia de rdscumparare continua a titluri-
lor de participare emise, adica pe toata durata de
functionare a respectivului OPCVM;

Un OPCVM se poate infiinta pe baza de con-
tract civil sub forma de fond deschis de investi-
tii, sau prin act constitutiv si atunci este socie-
tate de investitii;

A.0.P.C. sunt “Alte Organisme de Plasament
Colectiv” (eng. NON - UCITS), respectiv termi-
nologia utilizata in legislatie pentru fondurile
nchise de investitii.

A.0.P.C sunt fonduri inchise si se infiinteaza
pe bazd de contract de societate civild si au obli-
gatia de a rascumpara titlurile de participare
emise, la intervale de timp prestabilite sau la
anumite date in conformitate cu documentele
de constituire.

Spre deosebire de fondurile deschise la care
politicile de investitii si regulile de diversificare
sunt foarte riguros reglementate prin regula-
mentele CNVM, la fondurile inchise de investitii
aceste doud elemente sunt mai permisive.

in conformitate cu standardul European
Fund and Asset Management Association -
EFAMA - unde si AAF este membra, dupa po-
litica de investitii anuntatd prin prospectul de
emisiune al OPCVM, acestea se impart in:

- monetare: investesc in instrumente moneta-
re si in obligatiuni, in conformitate cu prevederile
Ghidul CESR /10-048 (transpus in legislatia na-
tionald prin Instructiunea CNVM nr.1/2012).

Aceste fonduri pot fi:

a) fonduri monetare pe termen scurt - se
caracterizeazd prin scadente medii ponderate si
durate de viatd medii ponderate foarte scurte;

b) fonduri monetare de piatd monetara -
se caracterizeazd prin scadente medii pondera-
te si durate de viatd mediiponderate mai lungi;

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

- mixte (diversificate): investesc intr.-un
mixt de instrumente in orice combinatie si dura-
td de detinere, care nu se regaseste in celelalte
categori principale;

Aceste fonduri pot fi:

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

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

¢) dinamice - cu expunere pe actiuni pes-
te 65%;

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

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

Risc (Valoare la Risc, prescurtat VaR) - indi-
cd pierderea maxima pe care o poate inregistra
valoarea unitatii de fond intr-un interval de timp
si cu 0 anumitd probabilitate, in conditii norma-
le de piata. Pornind de la practicainternationald,
acestindicator este calculat pe un orizont de timp
de 1 an, cu probabilitatea de 95%.

De exemplu, dacd un fond are un indicator
VaR de 10%, acest lucru inseamnd cé la o inves-
titie de 100 RON in fondul respectiv, existd o
probabilitate de 95% ca pierderea pe care o in-
vestitorul o poate inregistra intr-un an sd nu
depaseasca 10 RON, altfel spus sa ramana cu
cel putin 90 RON din cei 100 RON investiti ini-
tial. Daca fondul ar avea un VaR de 25%, atunci
exista o probabilitate de 95% ca pierderea ma-
ximd pe care o investitorul o poate inregistra
intr-un an sa nu depaseascd 25 RON, altfel
spus sd ramand cu cel putin 75 RON din cei 100
RON investiti initial.

Modified duration - pentru un portofoliu de
instrumente cu venit fix reprezintd modificarea
procentuald aproximativa a valorii portofoliului
ca urmare a modificarii cu 1% a randamentelor
tuturor instrumentelor cu venit fix, care fac par-
te din structura acelui portofoliu. Spre exemplu,
in cazul in care un fond are o valoare a indicato-
rului Modified duration de 1, o crestere a randa-
mentelor de piatd cu 0.5% pentru toate instru-
mentele din fond, ar determina o diminuare a va-
lorii unitatii de fond de aproximativ 0.5%.

intre ratele dobanzilor de piatd si pretul in-
strumentelor cu venit fix existd o relatie inver-
sd, in sensul cd o crestere a ratelor de dobanda
conduce la o diminuare a valorii acestora. Modi-
ficdrile ratelor de dobanda se reflectd imediat in
valoarea unitatii de fond doar in cazul in care
titlurile din portfoliu sunt evaluate prin metoda
marcirii la piati si daci acestea sunt lichide. in
cazul in care titlurile din portofoliu se evalueaza
folosind metoda amortizarii, asa cum se
intampld in cazul majoritatii fondurilor moneta-
re si de obligatiuni din Romania, efectele modifi-
cérilor ratelor de dobanda asupra valorii unitatii
de fond se reflectd doar lamomentul vanzarii tit-
lurilor, cand se inregistreaza diferenta dintre
pretul folosit in evaluare si cel de piata.

Standardul international, adoptat inclusiv de
cdtre Asociatia Europeana a Fondurilor i Admi-
nistratorilor de investitii (EFAMA) pentru dife-
rentierea fondurilor monetare de cele de obliga-
tiuni este acest indicator, respectiv fondurile
monetare au un modified duration sub 1, in vre-
me ce fondurile de obligatiuni prezintd un
indicator supraunitar.

ADRIAN TUDOSE, AAF
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