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FONDURI DE INVESTITII

n în luna iulie industria a mai crescut cu un nou fond de index ºi anume INDEX

EUROPA Regional, administrat de BRD Asset Management S.A.;

n la finele lunii iulie FDI Investica Altius (SAI Intercapital Invest) a fost închis ur-

mare retragerii, prin rãcumpãrarea unitãþilor de fond a tuturor investitorilor ;

n numãrul investitorilor fondurilor deschise a depãºit pragul istoric de 200.000;

n pe fondul unor rãscumpãrãri ceva mai mari, volumul subscrierilor nete a fost de

39 mil.lei;

A.A.F reprezintã Asociaþia Administratorilor de Fonduri ºi este orga-
nizaþia profesionalã neguvernamentalã a operatorilor din industria Orga-
nismelor de Plasament Colectiv din România care reuneºte 20 societãþi de
administrare a investiþiilor (S.A.I.), 5 Societãþi de Investiþii Financiare
(S.I.F) ºi douã bãnci depozitare. Începând cu Iunie 2007 A.A.F. este mem-
bru al EUROPEAN FUND AND ASSET MANAGEMENT ASSOCIATION
(EFAMA).

O.P.C.V.M. sunt Organisme de Plasament Colectiv în Valori Mobilia-
re, (eng. UCITS - Undertaking for Collective Investment in Transferable
Securities), respectiv terminologia utilizatã în legislaþie pentru fonduri-
le deschise de investiþii.

O.P.C.V.M. sunt fondurile deschise ºi societãþile de investiþii care
îndeplinesc urmãtoarele condiþii:

- au ca scop unic efectuarea de investiþii colective, plasând resursele

bãneºti atrase, numai în instrumente financiare care sunt expres nomi-
nalizate în regulamentele ºi normele emise de Comisia Naþionalã a Valori-
lor Mobiliare care este autoritatea de reglementare, ºi opereazã pe prin-
cipiul diversificãrii riscului ºi a administrãrii prudenþiale;

- au obligaþia de rãscumpãrare continuã a titlurilor de participare emi-
se, 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 societa-
te de investiþii;

A.O.P.C. sunt “Alte Organisme de Plasament Colectiv” (eng. NON –
UCITS), respectiv terminologia utilizatã în legislaþie pentru fondurile
închise de investiþii.

A.O.P.C sunt fonduri închise ºi se înfiinþeazã pe bazã de contract de
societate civilã ºi au obligaþia de a rãscumpãra titlurile de participare

emise, la intervale de timp prestabilite sau la anumite date în conformita-
te cu documentele de constituire.

Spre deosebire de fondurile deschise la care politicile de investiþii ºi
regulile de diversificare sunt foarte riguros reglementate prin regulamen-
tele CNVM, la fondurile închise de investiþii aceste douã elemente sunt
mai permisive.

În conformitate cu standardul European Fund and Asset Manage-

ment Association – EFAMA – unde ºi AAF este membrã, dupã politi-
ca de investiþii anunþatã prin prospectul de emisiune al OPCVM, acestea
se împart în:

- monetare: investesc în instrumente monetare ºi în obligaþiuni, cu

obligaþia ca “modified duration” pe întreg portofoliul sã nu depãºascã 1;

aceste fonduri pot fi:

a) de trezorerie scurtã - maturitatea medie a plasamentelor este

sub 60 de zile;

b) standard - cu modified duration subunitara;

- de obligaþiuni ºi instrumente cu venit fix: investesc minim 90% din

active în instrumente cu venit fix, nu sunt permise acþiuni în portofoliu;

- mixte (diversifícate): investesc într-un mixt de instrumente în ori-

ce combinaþie ºi duratã de deþinere, care nu se regãseºte în celelalte ca-

tegorii principale; aceste fonduri pot fi:

a) defensive – cu expunere pe acþiuni de maxim 35%;

b) echilibrate – cu expunere pe acþiuni între 35% ºi 65%;

c) dinamice – cu expunere pe acþiuni peste 65%;

d) flexibile – au caracteristic un mixt de instrumente, cu pondere ºi

duratã de deþinere variabile, expunerea pe acþiuni putând varia de la 0%

la 100%;

- de acþiuni: investesc minim 85% din active în acþiuni;

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 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 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
investitorul o poate înregistra într-un an sã nu depãºeascã 25 RON, al-
tfel spus sã rãmânã cu cel puþin 75 RON din cei 100 RON investiþi iniþial.

Modified duration - pentru un portofoliu de instrumente cu venit
fix reprezintã modificarea procentualã aproximativã a valorii porto-
foliului ca urmare a modificãrii 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 indicatorului
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
existã o relaþie inversã, în sensul cã o creºtere a ratelor de dobândã con-
duce 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 lichide. În cazul în care titlurile din portofoliu se evalueazã folosind
metoda amortizãrii, aºa cum se întâmplã în cazul majoritãþii fondurilor
monetare ºi de obligaþiuni din România, efectele modificãrilor ratelor de
dobândã asupra 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 inclusiv de cãtre Asociaþia Eu-
ropeanã a Fondurilor ºi Administratorilor de investiþii (EFAMA) pen-
tru diferenþierea fondurilor monetare de cele de obligaþiuni este
acest indicator, respectiv fondurile monetare au un modified dura-
tion sub 1, în vreme ce fondurile de obligaþiuni prezintã un indicator
supraunitar. (ADRIAN TUDOSE)

Fondurile de investiþii la 31 iulie 2010
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