
A.A.F reprezintã Asociaþia Administra-
torilor de Fonduri ºi este organizaþia profe-
sionalã neguvernamentalã a operatorilor din
industria Organismelor de Plasament Co-
lectiv din România care reuneºte 18 societã-
þi de administrare a investiþiilor (S.A.I.),
Fondul Proprietatea, 5 Societãþi de Investiþii
Financiare (S.I.F.) ºi 4 bãnci depozitare.

Începând cu decembrie 2007 AAF este
membrã a EUROPEAN FUND AND
ASSET MANAGEMENT ASSO-
CIATION (EFAMA).

O.P.C.V.M. sunt Organisme de Plasa-
ment Colectiv în Valori Mobiliare (eng.
UCITS - Undertaking for Collective Inve-
stment in Transferable Securities) respec-
tiv terminologia utilizatã în legislaþie pen-
tru fondurile deschise de investiþii.
O.P.C.V.M. sunt fondurile deschise ºi
societãþile de investiþii care îndeplinesc
urmãtoarele condiþii:
l au ca scop unic efectuarea de investiþii

colective plasând resursele bãneºti atrase
numai în instrumente financiare care sunt
expres nominalizate în regulamentele ºi

normele emise de A.S.F. (care este autorita-
tea de reglementare ºi supraveghere) ºi
opereazã pe principiul diversificãrii riscu-
lui ºi al administrãrii prudenþiale;
l au obligaþia de rãscumpãrare continuã

a titlurilor de participare emise, adicã pe
toatã durata de funcþionare a respectivului
OPCVM;

Un OPCVM se poate înfiinþa pe bazã de
contract civil sub formã de fond deschis de
investiþii sau prin act constitutiv ºi atunci
este societate de investiþii; A.O.P.C. sunt
"Alte Organisme de Plasament Colectiv"
(denumite ºi FIA - Fonduri de investiþii al-
ternative) respectiv terminologia utilizatã
în legislaþie pentru fondurile închise de in-
vestiþii.

Spre deosebire de fondurile deschise la
care politicile de investiþii ºi regulile de di-
versificare sunt foarte riguros reglementate
prin regulamentele A.S.F., la fondurile
închise de investiþii aceste douã elemente
sunt mai permisive.

În conformitate cu noul standard al Eu-
ropean Fund and Asset Management Asso-
ciation - EFAMA - unde ºi AAF este mem-
brã dupã politica de investiþii anunþatã prin
prospectul de emisiune al OPCVM acestea
se împart în:
l monetare: investesc în instrumente

monetare ºi în obligaþiuni în conformitate

cu prevederile Ghidul CESR /10-049 (tran-

spus în legislaþia naþionalã prin Instrucþiu-

nea CNVM nr.1/2012); aceste fonduri pot fi:

a) fonduri monetare pe termen scurt - se

caracterizeazã prin scadenþe medii ponde-

rate ºi durate de viaþã medii ponderate fo-

arte scurte;

b) fonduri monetare de piaþã monetarã

- se caracterizeazã prin scadenþe medii

ponderate ºi durate de viaþã medii pondera-

te mai lungi;

l de obligaþiuni: investesc minimum

80% din active în instrumente cu venit fix în

conformitate cu OUG 32/2012 ºi au expu-

nere zero pe acþiuni, fonduri de acþiuni ºi

derivate de acþiuni;

l multi - active (multi asset): inves-

tesc într-un mixt de instrumente în orice

combinaþie ºi durata de deþinere care nu se

regãseºte în celelalte categorii principale;

aceste fonduri pot fi:

a) defensive - cu expunere de maximum

35% pe instrumente cu venit variabil (con-

form OUG 32/2012);

b) echilibrate - cu expunere cuprinsã

între 35% ºi 65% pe instrumente cu venit

variabil (OUG 32/2012);

c) agresive - cu expunere de minimum

65% pe instrumente cu venit variabil

(OUG 32/2012);

d) flexibile - au caracteristic un mixt de

instrumente cu pondere ºi durata de deþine-

re variabile; expunerea pe oricare dintre in-

strumente putând varia de la 0%la 100%.

l cu capital garantat/protejat: cu

grad de protecþie a capitalului investit; in-

vestiþiile se realizeazã conf. prevederilor

OUG 32/2012;

l cu randament absolut (absolute re-

turn): au o politicã flexibilã cu obiectiv

principal de generare a unor randamente

pozitive independent de evoluþiile pieþei;

l de acþiuni: investesc minimum 85%

din active în acþiuni (OUG 32/2012);

Risc (Valoare la Risc prescurtat VaR)

- indicã pierderea maximã pe care o poate
înregistra valoarea unitãþii de fond într-un
interval de timp ºi cu o anumitã probabili-
tate în condiþii normale de piaþã. Pornind
de la practica internaþionalã acest indicator
este calculat pe un orizont de timp de 1 an
cu probabilitatea de 95%. De exemplu:
dacã un fond are un indicator VaR de 10%,
acest lucru înseamnã cã la o investiþie de
100 RON în fondul respectiv existã o pro-
babilitate de 95% ca pierderea pe care in-
vestitorul o poate înregistra într-un an sã nu
depãºeascã 10 RON, altfel spus sã rãmânã
cu cel puþin 90 RON din cei 100 RON
investiþi iniþial.

Dacã fondul ar avea un VaR de 25%,
atunci existã o probabilitate de 95% ca
pierderea maximã pe care investitorul o
poate înregistra într-un an sã nu depãºeas-
cã 25 RON, altfel spus sã rãmânã cu cel
puþin 75 RON din cei 100 RON investiþi
iniþial.

Modified duration - pentru un portofo-
liu de instrumente cu venit fix reprezintã
modificarea procentualã aproximativã a
valorii portofoliului ca urmare a modificã-
rii cu 1% a randamentelor tuturor instru-
mentelor cu venit fix care fac parte din
structura acelui portofoliu. Spre exemplu,
în cazul în care un fond are o valoare a indi-
catorului Modified duration de 1, o
creºtere a randamentelor de piaþã cu 0,5%
pentru toate instrumentele din fond ar de-
termina o diminuare a valorii unitãþii de
fond de aproximativ 0,5%.

Între ratele dobânzilor de piaþã ºi preþul
instrumentelor cu venit fix existã o relaþie
inversã, în sensul cã o creºtere a ratelor de
dobândã conduce la o diminuare a valorii
acestora.

Modificãrile ratelor de dobândã se re-
flectã imediat în valoarea unitãþii de fond
doar în cazul în care titlurile din portfoliu
sunt evaluate prin metoda marcãrii la piaþã
ºi dacã acestea sunt lichide.

În cazul în care titlurile din portofoliu se
evalueazã folosind metoda amortizãrii aºa
cum se întâmplã în cazul majoritãþii fon-
durilor monetare ºi de obligaþiuni din Ro-
mânia, efectele modificãrilor ratelor de
dobândã asupra valorii unitãþii de fond se
reflectã doar la momentul vânzãrii titluri-
lor, când se înregistreazã diferenþa dintre
preþul folosit în evaluare ºi cel de piaþã.

Standardul internaþional adoptat inclu-
siv de cãtre Asociaþia Europeanã a Fondu-
rilor ºi Administratorilor de investiþii
(EFAMA) pentru diferenþierea fondurilor
monetare de cele de obligaþiuni, apeleazã
la acest indicator, respectiv fondurile mo-
netare au un modified duration sub 1, în
vreme ce fondurile de obligaþiuni prezintã
un indicator supraunitar.

Pentru mai multe informaþii legate de
evoluþia fondurilor vizitaþi www.aaf.ro
sau telefonaþi la 021-312.97.43.

JAN PRICOP,
DIRECTOR EXECUTIV AAF

fonduri deschise locale

n cele mai performante 5 fonduri în ultimele 12 luni au înregistrat randamente anuale nete între 7,4% ºi 17,4%; pe un orizont de 36 de luni,

cele mai performante 5 fonduri au avut randamente cuprinse între 27,7% ºi 47,7% , obþinute de-a lungul ultimilor 3 ani de zile (faþã de luna de-

cembrie 2017).

n activele nete ale celor 83 de fonduri deschise locale au crescut în luna decembrie cu 2,8%, pânã la 22,2 mld RON (4,55 mld €) iar de la începu-

tul anului au scãzut cu 11%.

n fondurile deschise locale au înregistrat în luna decembrie intrãri nete de 579,4 mil RON (119 mil €), fiind vizate fondurile de obligaþiuni ºi in-

strumente cu venit fix (253,2 mil RON), cele diversificate (177,1 mil RON), cele reunite sub categoria "alte fonduri" (99,1 mil RON), cele de acþiuni

(49,6 mil RON) ºi cele de randament absolut (0,4 mil RON).

fonduri deschise strãine distribuite în RO

n activele nete exprimate în lei ale celor 108 fonduri deschise strãine distribuite în România au crescut în luna decembrie cu 5,9%

faþã de luna precedenta, pânã la 1 mld RON (0,2 mld €) iar de la începutul anului au crescut cu 1,2%.

n fondurile deschise strãine distribuite în România, având o pondere de 4,3% în totalul activelor fondurilor deschise de investiþii, au înregistrat

în luna raportatã intrãri nete de 41,6 mil RON (8,5 mil € ).

fonduri închise (FIA) locale

n activele nete ale celor 33 de fonduri închise (inclusiv SIF-uri ºi FP) au crescut cu 3,5% în luna decembrie, pânã la 21,3 mld RON (4,4 mld €), ºi

au scãzut cu 9,7% de la începutul anului; fondurile închise locale au avut intrãri nete de 3,9 mil RON (0,8 mil € ) în luna raportatã.

piaþa totalã a fondurilor

n activele nete ale celor 224 de fonduri deschise ºi închise, locale ºi strãine, au crescut în luna decembrie cu 3,2%, pânã la nivelul de 44,4 mld

RON (9,1 mld €), iar de la începutul anului au scãzut cu 10,2%; intrãrile nete ale lunii au totalizat 625 mil RON (128,3 mil EUR).

fonduri locale dinamicã subscrieri &
active

nr.
Fonduri

nr.
Investitori

subscrieri nete (mRON) active nete (mRON)

dec. nov. YTD dec. %MoM %YTD

obligatiuni & instrumente cu venit fix 21 218,563 253.2 34.1 -2,964 15,247 2.2% -13.4%

multi-active 28 72,878 177.1 12.iul 162 1,44 16.5% 11.0%

actiuni 19 17,028 49.6 -4.3 148 1,645 7.9% 7.7%

capital garantat/protejat - - 0 -0.8 -70 - -100.0% -100.0%

randament absolut 6 1,173 0.4 -1.3 -154 130 -28.7% -62.4%

alte fonduri 9 41,46 99.1 15.sep -246 3,705 2.9% -4.1%

total FDI 83 351,102 579.4 56.3 -3,124 22,167 2.8% -11.0%

multi-active 2 25 0.3 0.0 0 155 3.5% -16.3%

actiuni 11 88,229 0.0 0.0 0 19,882 3.3% -9.9%

randament absolut 6 59 03.sep 25.0 58 450 5.8% 1.8%

alte fonduri 14 249 -0.3 -0.5 39 799 7.2% -10.7%

total FIA (inclusiv SIF si FP) 33 88,562 03.sep 24.mai 98 21,286 3.5% -9.7%

total fonduri 116 439,664 583.3 80.8 -3,026 43,453 3.1% -10.4%

TOP 5 performanþã la 12 luni fonduri deschise locale* Tip fond ultimele

12 luni

BT Energy (administrat de BT Asset Management) actiuni 17,4%

OTP Global Mix - Clasa L (administrat de OTP Asset Management) multi-active flexibile 11,6%

OTP Premium Return - Clasa L (administrat de OTP Asset Management) randament absolut 9,0%

NN (L) International Romanian Bond (administrat de NN Investment Partners) obligatiuni si instrumente cu venit fix 7,8%

Amundi Stabilo (administrat de Amundi Asset Management) obligatiuni si instrumente cu venit fix 7,4%

* randament anual, net de comisioane

TOP 5 performanþã la 36 de luni fonduri deschise locale* Tip fond ultimele

36 luni

ETF -BET Tradeville (administrat de Tradeville Asset Management) actiuni 47,7%

BT Index Romania ROTX (administrat de BT Asset Management) multi-active agresive 47,2%

Certinvest BET Index (administrat de CERTINVEST) actiuni 41,4%

Certinvest XT Index (administrat de CERTINVEST) actiuni 30,1%

FDI Prosper Invest (administrat de SAI Broker) multi-active flexibile 27,7%

* Randament pe întreaga perioadã, net de comisioane

Activele nete ale fondurilor deschise locale
au crescut în luna decembrie cu 2,8%

active în administrarea membrilor
AAF decembrie 2020 (mRON)

OPCVM AOPC (F.I.A.) portofolii
individuale

total active total cota piaþã
active nete cota piaþã active nete

Fondul Proprietatea 10266.9 10,266.9 23.4%

ERSTE Asset Management 5,416.5 24.4% 321.6 5,738.1 13.1%

Raiffeisen Asset Management 5,185.1 23.4% 111.0 5,296.1 12.1%

BRD Asset Management 4,250.1 19.2% 4,250.1 9.7%

BT Asset Management 3,798.9 17.1% 345.6 4,144.5 9.4%

SIF Banat-Crisana 2,826.3 2,826.3 6.4%

NN Investment Partners* 2,512.5 11.3% 2,512.5 5.7%

SIF Moldova 2,002.8 2,002.8 4.6%

SIF Oltenia 1,998.5 1,998.5 4.5%

SAI Muntenia Invest 1.5 0.01% 1,542.3 1,543.8 3.5%

SIF Transilvania 1,173.4 1,173.4 2.7%

OTP Asset Management 589.8 2.7% 589.8 1.3%

Certinvest 37.5 0.2% 159.4 57.1 254.0 0.6%

Atlas Asset Management 34.2 0.2% 214.3 248.5 0.6%

Swiss Capital Asset Management 17.0 0.1% 212.7 229.7 0.5%

Globinvest 63.3 0.3% 148.0 211.3 0.5%

SAI Broker 16.1 0.1% 162.9 179.0 0.4%

Amundi Asset Management 165.0 0.7% 165.0 0.4%

STAR Asset Management 18.4 0.1% 97.6 116.0 0.3%

SIRA 1.3 0.01% 71.7 73.0 0.2%

STK Financial AFIA 57.6 57.6 0.1%

Patria Asset Management 47.4 0.2% 47.4 0.1%

Tradeville Asset Management 12.4 0.1% 1.2 13.6 0.03%

SAFI Invest 4.8 4.8 0.01%

total (mRON) 22,167 100% 21,286 490 43,943 100%

** fonduri strãine (douã având exclusiv investitori locali)

fonduri strãine  dinamicã subscrieri &
active

nr fonduri nr investitori
subscrieri nete (mRON) active nete (mRON)

dec. nov. YTD dec. %MoM %YTD

obligatiuni & instrumente cu venit fix 43 n.a. 03.iul 01.feb 04.aug 146 2.5% -16.4%

multi-active 11 n.a. 15.mai -3.2 -27.2 466 4.6% -4.1%

actiuni 50 n.a. 22.apr 8.0 49.5 359 9.4% 23.0%

randament absolut 2 n.a. 0.0 0.0 -3.4 19 1.6% -26.6%

alte fonduri 2 n.a. 0.0 0.0 0 0.2 0.0% 100.0%

total FDI 108 n.a. 41.6 6.0 23.iul 990 5.9% 1.2%

total FIA - - - - - - - -

total fonduri 108 n.a. 41.6 6.0 23.iul 990 5.9% 1.2%


