
A.A.F reprezintã Asociaþia Admini-
stratorilor de Fonduri ºi este organizaþia
profesionalã neguvernamentalã a ope-
ratorilor din industria Organismelor de
Plasament Colectiv din România care
reuneºte 18 societãþi de administrare a
investiþiilor (S.A.I.), Fondul Proprieta-
tea, 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
ASSOCIATION (EFAMA).

O.P.C.V.M. sunt Organisme de Pla-
sament Colectiv în Valori Mobiliare
(eng. UCITS - Undertaking for Col-
lective Investment in Transferable Se-
curities) respectiv terminologia utili-
zatã în legislaþie pentru fondurile de-
schise de investiþii. O.P.C.V.M. sunt
fondurile deschise ºi societãþile de in-
vestiþii care îndeplinesc urmãtoarele
condiþii:
l au ca scop unic efectuarea de in-

vestiþii colective plasând resursele
bãneºti atrase numai în instrumente fi-
nanciare care sunt expres nominaliza-
te în regulamentele ºi normele emise
de A.S.F. (care este autoritatea de re-
glementare ºi supraveghere) ºi operea-
zã pe principiul diversificãrii riscului
ºi al administrãrii prudenþiale;
l au obligaþia de rãscumpãrare

continuã a titlurilor de participare
emise, adicã pe toatã durata de fun-
cþionare 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 Organi-
sme de Plasament Colectiv" (denumi-
te ºi FIA- Fonduri de investiþii alterna-
tive) respectiv terminologia utilizatã
în legislaþie pentru fondurile închise
de investiþii.

Spre deosebire de fondurile de-
schise la care politicile de investiþii ºi
regulile de diversificare sunt foarte ri-
guros reglementate prin regulamente-
le A.S.F., la fondurile închise de inve-
stiþii aceste douã elemente sunt mai
permisive.

În conformitate cu noul standard al
European Fund and Asset Manage-
ment Association - EFAMA - unde ºi
AAF este membrã dupã politica de in-
vestiþii anunþatã prin prospectul de
emisiune al OPCVM acestea se împart
în:
lmonetare: investesc în instrumen-

te monetare ºi în obligaþiuni în confor-

mitate cu prevederile Ghidul CESR

/10-049 (transpus în legislaþia naþiona-

lã prin Instrucþiunea CNVM

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

a) fonduri monetare pe termen scurt

- se caracterizeazã prin scadenþe me-

dii ponderate ºi durate de viaþã medii

ponderate foarte scurte;

b) fonduri monetare de piaþã mo-

netarã - se caracterizeazã prin sca-

denþe medii ponderate ºi durate de via-

þã medii ponderate mai lungi;

l de obligaþiuni: investesc mini-

mum 80% din active în instrumente cu

venit fix în conformitate cu OUG

32/2012 ºi au expunere zero pe acþiu-

ni, fonduri de acþiuni ºi derivate de ac-

þiuni;

l multi - active (multi asset): in-

vestesc într-un mixt de instrumente în

orice combinaþie ºi durata de deþinere

care nu se regãseºte în celelalte cate-

gorii principale; aceste fonduri pot fi:

a) defensive - cu expunere de maxi-

mum 35% pe instrumente cu venit va-

riabil (conform OUG 32/2012);

b) echilibrate - cu expunere cuprin-

sã între 35% ºi 65% pe instrumente cu

venit variabil (OUG 32/2012);

c) agresive - cu expunere de mini-

mum 65% pe instrumente cu venit va-

riabil (OUG 32/2012);

d) flexibile - au caracteristic un mixt

de instrumente cu pondere ºi durata de

deþinere variabile; expunerea pe orica-

re dintre instrumente putând varia de la

0% la 100%.

l cu capital garantat/protejat: cu

grad de protecþie a capitalului inve-

stit; investiþiile se realizeazã conf. pre-

vederilor OUG 32/2012;

l cu randament absolut (absolu-

te return): 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 probabilitate în condiþii nor-
male de piaþã. Pornind de la practica
internaþionalã acest indicator este cal-
culat 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 in-
vestiþie de 100 RON în fondul respec-
tiv existã o probabilitate de 95% ca
pierderea pe care investitorul 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 in-
vestitorul o poate înregistra într-un an
sã nu depãºeascã 25 RON, altfel spus
sã rãmânã cu cel puþin 75 RON din cei
100 RON investiþi iniþial.

Modified duration - pentru un por-
tofoliu de instrumente cu venit fix re-
prezintã modificarea procentualã
aproximativã a valorii portofoliului ca
urmare a modificãrii cu 1% a randa-
mentelor tuturor instrumentelor cu ve-
nit fix care fac parte din structura ace-
lui portofoliu. Spre exemplu, în cazul
în care un fond are o valoare a indica-
torului Modified duration de 1, o

creºtere a randamentelor de piaþã cu
0,5% pentru toate instrumentele din
fond ar determina o diminuare a valo-
rii unitãþii de fond de aproximativ
0,5%.

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

Modificãrile ratelor de dobândã se

reflectã 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 li-
chide.

În cazul în care titlurile din portofo-
liu se evalueazã folosind metoda
amortizãrii aºa cum se întâmplã în ca-
zul majoritãþii fondurilor monetare ºi
de obligaþiuni din România, efectele
modificãrilor ratelor de dobândã asu-

pra valorii unitãþii de fond se reflectã
doar la momentul vânzãrii titlurilor,
când se înregistreazã diferenþa dintre
preþul folosit în evaluare ºi cel de piaþã.

Standardul internaþional adoptat in-
clusiv de cãtre Asociaþia Europeanã a
Fondurilor ºi Administratorilor de in-
vestiþii (EFAMA) pentru diferenþierea
fondurilor monetare de cele de obliga-
þiuni, apeleazã la acest indicator, res-
pectiv fondurile monetare au un modi-

fied duration sub 1, în vreme ce fondu-
rile 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 15,3% ºi 24%; pe un orizont de 36

de luni, cele mai performante 5 fonduri au avut randamente cuprinse între 27,2% ºi 43,2% , obþinute de-a lungul ultimilor 3 ani de zile

(faþã de luna februarie 2018).

n activele nete ale celor 83 de fonduri deschise locale au crescut în luna februarie cu 0,9%, pânã la 23,2 mld RON (4,77 mld €) iar de la

începutul anului au crescut cu 4,8%.

n fondurile deschise locale au înregistrat în luna februarie intrãri nete de 401,3 mil RON (82,3 mil €), fiind vizate fondurile de obliga-

þiuni ºi instrumente cu venit fix (246,4 mil RON), cele reunite sub categoria "alte fonduri" (75,8 mil RON), cele de acþiuni (37,6 mil

RON), cele diversificate (36 mil RON) ºi cele de randament absolut (5,5 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 februarie cu 8,4% faþã

de luna precedenta, pânã la 1,1 mld RON (0,23 mld €) iar de la începutul anului au crescut cu 13,6%.

n fondurile deschise strãine distribuite în România, având o pondere de 4,6% în totalul activelor fondurilor deschise de investiþii, au

înregistrat în luna raportatã intrãri nete de 84,5 mil RON (17,3 mil € ).

fonduri închise (FIA) locale

n activele nete ale celor 33 de fonduri închise (inclusiv SIF-uri ºi FP) au scãzut cu 1,2% în luna februarie, pânã la 21,4 mld RON (4,4

mld €), ºi au crescut cu 0,7% de la începutul anului; fondurile închise locale au avut ieºiri nete de 1,7 mil RON (0,3 mil € ) în luna rapor-

tatã.

piaþa totalã a fondurilor

n activele nete ale celor 224 de fonduri deschise ºi închise, locale ºi strãine, au crescut în luna februarie cu 0,1%, pânã la nivelul de

45,8 mld RON (9,4 mld €), iar de la începutul anului au crescut cu 3%; intrãrile nete ale lunii au totalizat 484,1 mil RON (99,3 mil EUR).

fonduri locale dinamicã subscrieri

& active

nr.

Fonduri

nr.

Investitori

subscrieri nete (mRON) active nete (mRON)

feb. ian. YTD feb. %MoM %YTD

obligatiuni& instrumentecu venitfix 21 229,355 246.4 321.2 568 15,804 0.4% 3.7%

multi-active 27 73,955 36.0 43.8 80 1,439 2.4% -0.1%

actiuni 20 20,465 37.6 47.2 85 1,887 2.2% 14.7%

randamentabsolut 6 1,342 05.mai 02.mai 8 134 1.0% 2.8%

alte fonduri 9 42,9 75.8 169.4 245 3,964 1.9% 7.0%

total FDI 83 368,017 401.3 584.1 985 23,227 0.9% 4.8%

multi-active 2 25 02.mai 0.0 3 164 1.4% 6.3%

actiuni 11 88,226 0.0 0.0 0 19,952 -1.4% 0.3%

randamentabsolut 6 58 03.iun -2.7 1 481 0.8% 7.0%

altefonduri 14 246 -7.8 -11.0 -19 830 1.4% 3.8%

total FIA(inclusivSIF si FP) 33 88,555 -1.7 -13.7 -15 21,427 -1.2% 0.7%

total fonduri 116 456,572 399.6 570.4 970 44,654 -0.1% 2.8%

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

12 luni

BT Energy (administrat de BT Asset Management) actiuni 24,0%

BT Index Romania ROTX (administrat de BT Asset Management) actiuni 19,0%

RAIFFEISEN GLOBAL EQUITY (administrat de Raiffeisen Asset Management) actiuni 17,9%

BT Maxim (administrat de BT Asset Management) actiuni 15,6%

ETF -BET Tradeville (administrat de Tradeville Asset Management) actiuni 15,3%

* randament anual, net de comisioane

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

36 luni

BT Index Romania ROTX (administrat de BT Asset Management) actiuni 43,2%

ETF -BET Tradeville (administrat de Tradeville Asset Management) actiuni 41,0%

Certinvest BET Index (administrat de CERTINVEST) actiuni 35,8%

FDI Prosper Invest (administrat de SAI Broker) multi-active flexibile 29,6%

Certinvest XT Index (administrat de CERTINVEST) actiuni 27,2%

* Randament pe întreaga perioadã, net de comisioane

Activele nete ale fondurilor deschise locale
au crescut în luna februarie cu 0,9%

fonduri strãine  dinamicã

subscrieri & active
nr fonduri

nr

investitori

subscrieri nete (mRON) active nete (mRON)

feb. ian. YTD feb. %MoM %YTD

obligatiuni& instrumentecu venitfix 43 n.a. 05.mai -2.1 3 145 2.9% -0.7%

multi-active 11 n.a. 11.sep 22.aug 35 502 2.6% 7.6%

actiuni 50 n.a. 67.1 30.0 97 459 18.1% 27.9%

randament absolut 2 n.a. 0.0 0.0 0 19 -0.5% 0.5%

altefonduri 2 n.a. 0.0 0.0 0 0.2 0.0% 0.0%

total FDI 108 n.a. 84.5 50.7 135 1,125 8.4% 13.6%

total FIA - - - - - - - -

total fonduri 108 n.a. 84.5 50.7 135 1,125 8.4% 13.6%


