
n activele nete ale fondurilor locale au crescut în luna ianua-

rie cu 2,4%, atingând la finele lunii valoarea de 6944 milioane

lei, adicã 1599 milioane euro;

n fondurile monetare ºi cele de obligaþiuni continuã sã fie în

prim-planul industriei, subscrierile nete înregistrate de acestea

în luna ianuarie fiind de peste 99 milioane lei, adicã 99,1% din

total subscrieri nete înregistrate pe ansamblul induistriei;

n chiar dacã anul 2011 fondurile de acþiuni l-au încheiat cu un

sold negativ al subscrierilor nete, în luna ianuarie au reuºit sã

atragã peste 13,7 milioane lei (3,1 milioane euro) de la investito-

ri;

n în luna ianuarie 2012, volumul activelor nete deþinute de

fondurile închise s-a apreciat cu peste 1,5%, atingând la finele

lunii valoarea de 262,9 milioane lei;

Fondurile opcvm locale ºi strãine distribuite
în România în luna ianuarie 2012

Activele aflate în administrarea membrilor AAF

la 31 ianuarie 2012, exprimate în mil.lei

Societatea de administrare a investitiilor

OPCVM AOPC
Portofolii
Individua

le

Active
Total

Cota
Piata
Total

%

Active
nete

Cota
Piata

%
S.I.F.

Fonduri

Inchise

Raiffeisen Asset Management 2749,2 33,97 112,7 39,2 2901,1 19,57
ERSTE Asset Management 2808,4 34,70 x 2,8 2811,2 18,97
Societatea de Investitii Financiare Oltenia 1417,2* X 1417,2 9,56
Societatea de Investitii Financiare Transilvania 1331,1* 1331,1 8,98
Societatea de Investitii Financiare Banat-Crisana 1297,0* 1297,0 8,75
Muntenia Invest  (SIF Muntenia) 1237,5* 1237,5 8,35
ING Asset Management suc. Bucuresti 1148,2** 14,19 X x x 1148,2* 7,75
Societatea de Investitii Financiare Moldova x x 1097,4* x X 1097,4 7,40
BRD Asset Management 631,4 7,80 x X 631,4 4,26
BT  Asset management 290,5 3,59 21,9 1,4 313,8 2,12
OTP  Asset management 196,8 2,43 17,9 0,6 215,3 1,45
Certinvest 43,5 0,54 53,2 42,5 139,2 0,94
Globinvest 28,4 0,35 21,8 x 50,2 0,34
Carpatica Asset Management 43,8 0,54 x x 43,8 0,30
Atlas Asset Management 33,1 0,41 9,5 x 42,6 0,29
Pioneer Asset Management 36,2 0,45 x x 36,2 0,24
KD Investments Romania 32,9 0,41 x x 32,9 0,22
Zepter Asset Management 17,7 0,22 x x 17,7 0,12
SAFI Invest X x 15,0 x 15,0 0,10
Intercapital Investment Management 1,8 0,02 10,9 x 12,7 0,09
Swiss Capital Asset Management 9,5 0,12 x x 9,5 0,06
STAR Asset Management 8,2 0,10 x x 8,2 0,06
Target Asset Management 7,1 0,09 x x 7,1 0,05
SIRA 3,3 0,04 x x 3,3 0,02
Vanguard Asset Management 2,3 0,03 x x 2,3 0,02
TOTAL  mil.lei 8092,3 100,0 6380,2 262,9 86,5 14821,9 100%

* valori valabile la 31.12.2011; ** fonduri strãine administrate local

A.A.F reprezintã Asociaþia Administratorilor de Fon-
duri ºi este organizaþia profesionalã neguvernamentalã
a operatorilor din industria Organismelor de Plasament
Colectiv din România care reuneºte 20 societãþi de ad-
ministrare 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 membru al EUROPEAN FUND
AND ASSET MANAGEMENT ASSOCIATION (EFAMA).

O.P.C.V.M. sunt Organisme de Plasament Colectiv în Va-
lori Mobiliare, (eng. UCITS - Undertaking for Collective Inve-
stment in Transferable Securities), respectiv terminologia uti-
lizatã în legislaþie pentru fondurile deschise de investitii.

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

– au ca scop unic efectuarea de investiþii colective,
plasând resursele bãneºti atrase, numai în instrumen-
te financiare care sunt expres nominalizate în regula-
mentele ºi normele emise de Comisia Naþionalã a Va-
lorilor Mobiliare care este autoritatea de reglementare,
ºi opereazã pe principiul diversificãrii riscului ºi a admi-
nistrãrii prudenþiale;

– 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”
(eng. NON – UCITS), respectiv terminologia utilizatã în legi-
slaþie 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 rãscumpara tit-
lurile de participare emise, la intervale de timp prestabilite
sau la anumite date în conformitate cu documentele de con-
stituire.

Spre deosebire de fondurile deschise la care politicile de
investiþii ºi regulile de diversificare sunt foarte riguros regle-
mentate prin regulamentele CNVM, la fondurile închise de

investiþii aceste douã elemente sunt mai permisive.
În conformitate cu standardul European Fund and

Asset Management Association – EFAMA – unde ºi AAF
este membrã, dupã politica de investiþii anunþatã prin pro-
spectul 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 depãºeascã 1;

aceste fonduri pot fi:

a) de trezorerie scurtã - maturitatea medie a plasamen-
telor este sub 60 de zile;

b) standard - cu modified duration subunitarã;

– de obligaþiuni ºi instrumente cu venit fix: investesc

minim 90% din active în instrumente cu venit fix, nu
sunt permise acþiuni în portofoliu;

– mixte (diversificate): investesc într-un mixt de instru-
mente în orice combinaþie ºi duratã de deþinere, care
nu se regãseºte în celelalte categorii 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 pierde-
rea 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 interna-
þionalã, acest indicator 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 înseamna cã la o investiþie de 100 RON
în fondul respectiv, existã o probabilitate de 95% ca pier-
derea pe care investitorul o poate înregistra într-un an sã
nu depãºeascã 10 RON, altfel spus sã rãmânã cu cel pu-

þin 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, altfel
spus sã rãmânã cu cel puþin 75 RON din cei 100 RON in-
vestiþi iniþial.

Modified duration - pentru un portofoliu de instrumente
cu venit fix reprezintã modificarea procentualã aproximativã
a valorii portofoliului ca urmare a modificãrii cu 1% a randa-
mentelor tuturor instrumentelor 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 to-
ate instrumentele din fond, ar determina o diminuare a valo-
rii unitãþii de fond de aproximativ 0,5%.

Între ratele dobânzilor de piaþã ºi preþul instrumente-
lor 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 portofoliu sunt evaluate prin metoda
marcãrii la piaþã ºi dacã acestea sunt lichide. În cazul în
care titlurile din portofoliu se evalueazã folosind meto-
da amortizãrii, aºa cum se întâmplã în cazul majoritãþii
fondurilor monetare ºi de obligaþiuni din România, efec-
tele modificãrilor ratelor de dobândã asupra valorii uni-
tãþii 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 inclusiv de cãtre Aso-
ciatia Europeanã a Fondurilor ºi Administratorilor de investi-
þii (EFAMA) pentru diferenþierea fondurilor monetare de cele
de obligaþiuni este acest indicator, respectiv fondurile mo-
netare au un modified duration sub 1, în vreme ce fondurile
de obligaþiuni prezintã un indicator supraunitar.

ADRIAN TUDOSE, AAF

31.01.12

Organisme de plasament colectiv in valori mobiliare locale si straine*

Monetare Obligatiuni
Diversi-
ficate

Actiuni Altele F.de F TOTAL

locale straine locale straine Total locale straine locale locale locale straine

Numar fonduri 8 0 6 15 24 15 30 7 1 61 45

Activ net -
mil.lei -

3687 0 1515 887 255 196 387 1282 9 6944 1274

pondere in
total active
opcvm %

44,9 0 18,4 10,8 3,1 2,4 4,7 15,6 0,1 84,5 15,5

% in luna
raportata

2,8 - 2,1 2,0 4,5 10,7 17,2 0,0 0,0 2,4 6,2

% in anul 2012 2,8 - 2,1 2,0 4,5 10,7 17,2 0,0 0,0 2,4 6,2

Subscrieri
mil.lei -

232,1 - 61,8 0,3 0,5 13,8 2,0 67,2 0,0 375,4 2,3

Rascumparari
mil.lei-

153,4 - 41,0 1,0 2,3 1,3 5,4 77,0 0,0 275,1 6,4

Subscrieri
nete mil.lei

78,7 - 20,7 -0,7 -1,8 12,5 -3,4 -9,8 0,0 100,3 -4,1

Numar
investitori

112602 n.a 45301 n.a 52060 11777 n.a 12308 8 234056 n.a.

*Date furnizate de membrii AAF

Fondurile OPCVM vândute în România

în luna Ianuarie 2012

Denumire fond (OPCVM) Societatea de administrare
Active
nete

(mil.lei)

Subsc
rieri
nete
/luna

(mil.lei)

Randa
ment

ultimile
12 luni

%

Modifi
ed

Durati
on /
VaR

FONDURI MONETARE

BCR Monetar ERSTE Asset Management 1508,3 -7 6,99 0,9
BRD Simfonia 1 BRD Asset Management 371,6 -0,4 6,34 0,7
Certinvest Monetar CERTINVEST 9,2 1,9 7,08 0,6
Fortuna Gold Target Asset Management 0,6 0 4,35 0,2
iFond Monetar Intercapital Asset Management 1,3 0,6 4,6 0,0
OTP ComodisRO OTP Asset Management 133,5 -0,4 6,48 0,9
Raiffeisen Ron Plus Raiffeisen Asset Management 1485,6 31,1 7,26 0,9
Raiffeisen Ron Flexi Raiffeisen Asset Management 176,5 43,1 n.a. 0,7

FONDURI DE OBLIGATIUNI SI INSTRUMENTE CU VENIT FIX

BCR Obligatiuni ERSTE Asset Management 1250,2 13,8 7,68 2,5
BRD Obligatiuni BRD Asset Management 16,1 0 5,97 1,5
BT Obligatiuni BT Asset Management 192,1 6,2 7,09 0,8
Certinvest Obligatiuni CERTINVEST 18,6 0,6 7,29 0,7
OTP Obligatiuni OTP Asset Management 16,2 1,5 6,17 2,0
Stabilo Pioneer Asset Management (Romania) 21,2 -0,4 5,29 1,7
ING International Romanian
Bond Fund*

ING Asset Management Suc. Buc. 834,3 -0,05 5,97 1,2

ING (L) Renta Fund Dollar* ING Asset Management Luxembourg 6,6 -0,01 8,65 3,7
ING (L) Renta Fund Euro* ING Asset Management Luxembourg 3,3 0 4,75 4,0
ING (L) Renta Fund Eurocredit* ING Asset Management Luxembourg 0,02 0 4,95 3,7
ING (L) Renta Fund Emerging
Markets Debt*

ING Asset Management Luxembourg 0,004 0,004 8,79 6,9

ING (L) Renta Fund Global High
Yield*

ING Asset Management Luxembourg 2,7 0,004 4,45 3,9

Pioneer Funds - Euro Corporate
Bond*

Pioneer Asset Management (Luxemburg) 8,3 -0,3 3,76 n.a.

Pioneer Funds - Emerging
Markets Bond*

Pioneer Asset Management (Luxemburg) 5,1 -0,1 3,56 n.a.

Pioneer Funds - Strategic
Income Bond*

Pioneer Asset Management (Luxemburg) 5,7 0,08 1,5 n.a.

Pioneer Funds - EM Corporate
Bond*

Pioneer Asset Management (Luxemburg) 8 -0,1 3,7 n.a.

Raiffeisen EuroPlus - Rent* Raiffeisen Capital Management Au. 0,02 0 5,85 n.a.
Raiffeisen Global - Rent* Raiffeisen Capital Management Au. 0,3 0 10,54 n.a.
ESPA Bond Danubia* ERSTE Sparinvest GmbH 11,3 0 1,5 6,7
ESPA Bond Dollar* ERSTE Sparinvest GmbH 0 0 8,1 5,1
ESPA Bond Europe* ERSTE Sparinvest GmbH 0,64 -0,01 6,6 5,3

FONDURI DIVERSIFICATE

DEFENSIVE

BT Clasic BT Asset Management 32,1 -0,2 4,04 16,25
Carpatica Global Carpatica Asset Management 31,3 0 4,62 5,69
Certinvest Prudent CERTINVEST 4,2 -0,01 -4,24 13,96
STAR Focus STAR Asset Management 3,6 0 0,99 13,48
Zepter Obligatiuni Zepter Asset Management 3,8 0 -0,76 6,3
ECHILIBRATE

BCR Dinamic ERSTE Asset Management 28,7 -1,5 -0,66 20,59
Integro Pioneer Asset Management (Romania) 15 -0,08 -2,46 21,11
KD Optimus KD Investment Romania 0,8 0 -9,01 30,26
Transilvania GLOBINVEST 19,4 0,1 2,84 22,93
Raiffeisen Benefit Raiffeisen Asset Management 20,1 -0,01 -0,69 17,93
Zepter Mixt Zepter Asset Management 5,4 0,01 -2,43 16,06
DINAMICE

Carpatica Stock Carpatica Asset Management 12,4 0,05 -6,55 39,99
Cerinvest Dinamic CERTINVEST 8,4 -0,02 -8,98 32,6
Napoca GLOBINVEST 9 -0,01 -1,46 43,7
FLEXIBILE

BRD Actiuni BRD Asset Management 13,8 -0,03 -9,43 17,85
BRD Diverso BRD Asset Management 22,9 0,02 -1,41 11,28
Certinvest Short Fund CERTINVEST 0,09 0 n.a. n.a.
Certinvest Next Generation CERTINVEST 0,1 0 n.a. n.a.
Fortuna Clasic Target Asset Management 6,5 0 -3,36 15,88
FON Vanguard Asset management 0,8 0 -1,94 9,82
Omnitrust SIRA 1,7 0 -10,77 31,21
STAR Next STAR Asset Management 4,5 0 3,4 26,78
Vanguard Protector Vanguard Asset management 1,4 -0,04 2,95 1,76
Zepter Actiuni Zepter Asset Management 8,3 0,04 -7,36 21,9

FONDURI DE ACTIUNI

Active Dinamic Swiss Capital Asset management 9,4 0 -26,24 57,79
BCR Expert ERSTE Asset Management 11,6 0,8 -5,66 55,38
BT Maxim BT Asset Management 46,4 0,02 -15,14 59,07
BT Index Romania ROTX BT Asset Management 11,6 -0,04 -18,3 49,69
Certinvest BET FI Index CERTINVEST 1,2 0 5,43 52,09
Certinvest BET Index CERTINVEST 0,5 0 -13,55 34,13
Certinvest XT Index CERTINVEST 0,9 0 -6,9 41,9
KD Maximus KD Investment Romania 32 0 -12,15 35,14
iFond Actiuni Intercapital Asset Management 0,3 0 -15,6 36,62
Index Europa BRD BRD Asset Management 2,2 -0,05 -9,83 26,39
Omninvest SIRA 1,6 0 -18,91 39,82
OTP Avantis OTP Asset Management 8,6 -0,04 -10,83 34,53
Piscator Equity Plus Atlas Asset Management 30 12 n.a. n.a.
Raiffeisen Actiuni Raiffesien Asset Management 14,1 0,03 -9,58 54,85
Raiffeisen Prosper Raiffesien Asset Management 25,2 -0,3 -10,95 35,15
ING Int. Romanian Equity Fund* ING Asset Management Suc. Buc. 313,8 0,5 -12,95 45,8
ING (L) Invest Emerging Europe* ING Asset Management Luxembourg 5 -0,1 -12,25 43,56
ING (L) Invest Emerging
Markets HD*

ING Asset Management Luxembourg 0,008 0 -4,82 27,94

ING (L) Invest Euro High Dividend* ING Asset Management Luxembourg 4,3 0,5 -17,99 31,86
ING (L) Invest Emerging Maqrkets* ING Asset Management Luxembourg 0,004 0 -14,11 48,25
ING (L) Invest European Real
Estate*

ING Asset Management Luxembourg 0,3 -0,02 -6,82 34,24

ING (L) Invest Global High Dividend* ING Asset Management Luxembourg 0,2 0 1,51 21,36
ING (L) Invest Global Oportunities* ING Asset Management Luxembourg 4,2 -0,3 -4,81 23,14
ING (L) Invest Greater China* ING Asset Management Luxembourg 3,5 -0,04 -12,77 29,68
ING (L) Invest Latin America* ING Asset Management Luxembourg 2,4 0,06 -13,44 47,75
ING (L) Invest Materials* ING Asset Management Luxembourg 2,1 0 -11,94 49,77
ING (L) Invest New Asia* ING Asset Management Luxembourg 2,1 -0,02 -10,96 38,25
ING (L) Invest Sustainable
Equity*

ING Asset Management Luxembourg 0,07 0 1 21,51

ING (L) Invest US (ECC)* ING Asset Management Luxembourg 2,8 0,05 0,54 29,67
ING (L) Invest US High Dividend* ING Asset Management Luxembourg 0,09 0 3,42 25,58
Pioneer Funds - Euroland Equity* Pioneer Asset Management (Luxemburg) 2 -0,1 -9,63 32,17
Pioneer Funds - European
Potential*

Pioneer Asset Management (Luxemburg) 4,6 -0,07 -4,26 28,81

Pioneer Funds - US Pioneer Fund * Pioneer Asset Management (Luxemburg) 5,4 -0,03 2,35 27,84
Pioneer Funds - North American
Basic Value*

Pioneer Asset Management (Luxemburg) 4,3 -0,03 0,3 22,1

Pioneer Funds - Global Select* Pioneer Asset Management (Luxemburg) 2,3 -0,02 -4,24 24,38
Pioneer Funds - Em. Europe &
Medit Equity*

Pioneer Asset Management (Luxemburg) 6,8 -0,01 -15,98 38,62

Pioneer Funds - Emerging
Markets Equity*

Pioneer Asset Management (Luxemburg) 9,7 -0,01 -9,52 29,84

Raiffeisen Emerging Markets -Aktien* Raiffeisen Capital Management Austria 2,8 -2,8 -7,35 36,1
Raiffeisen Eurasien -Aktien* Raiffeisen Capital Management Austria 3,8 -0,6 -9,34 33,74
Raiffeisen Europa - Aktien* Raiffeisen Capital Management Austria 0,1 0 -17,16 36,67
Raiffeisen Osteuropa -Aktien* Raiffeisen Capital Management Austria 1,6 -0,1 -13,98 42,51
Raiffeisen Russland - Aktien* Raiffeisen Capital Management Austria 0,2 0 -18,81 48,29
ESPA Stock Europe - Emerging* ERSTE Sparinvest GmbH 0,3 0 -14,8 47,4
ESPA Stock Global* ERSTE Sparinvest GmbH 0 0 -0,9 27,61
ESPA Stock Global - Emerging* ERSTE Sparinvest GmbH 0,9 0 -15,2 30,12

FONDURI DE FONDURI

BCR Europa Avansat ERSTE Asset Management 9,3 0,05 -1,43 16,12
ALTE FONDURI

Audas Piscator** Atlas Asset Management 3 0 -15,37 n.a.
BT Index ATX** BT Asset Management 8,1 0 -24,13 n.a.
BRD Euro Fond** BRD Asset Management 204,7 -3,7 4,54 3,5
OTP EURO Bond** OTP Asset Management 38,4 1 4,62 3,3
Raiffeisen EURO** Raiffeisen Asset Management 981,2 -5,6 3,99 1,2
Raiffeisen Confort Raiffeisen Asset Management 19 -0,4 4,78 7,4
Raiffeisen Confort 2 Raiffeisen Asset Management 27,1 1,1 -1,1 18,78

* Fonduri straine, activele si subscrierile in lei, preformanta calculata in moneda fondului, euro sau dola-
rul american, dupa caz; ** Fonduri denominate in euro, activele si subscrierile in lei, performanta in euro;

Fondurile AOPC închise vândute în România

în luna Ianuarie 2012

Denumire fond (OPCVM) Societatea de administrare
Active
nete

(mil.lei)

Subscrier
i nete
/luna

(mil.lei)

Randame
nt ultimile

12 luni

FONDURI DE ACTIUNI

BT Invest BT Asset Management 2,1 0 6,59

BT Invest 1 BT Asset Management 19,7 0 -1,36

Fondul de Actiuni Privat Transilvania Globinvest 2,3 0 -13,66

EuroGlobinvest Globinvest 3,5 0 -3,77

iFond Gold Intercapital Asset Management 3,4 0 -3,24

iFond Financial Intercapital Asset Management 7,4 0 -20,29

F.O.A. SAFI Invest 15 0 -16,87

ALTE FONDURI

Certinvest Everest Certinvest 0,8 0,004 3,04

Certinvest Leader Certinvest 32,8 -2,2 12,34

Certinvest Properties Ro Certinvest 7,1 0 11,3

Certinvest Absolute Return Certinvest 1 0 n.a.

Certinvest ARTA Romania* Certinvest 5,4 0,02 n.a.

Certinvest Green Certinvest 5,9 0 n.a.

Fondul Privat Comercial Globinvest 15,9 0,003 5,21

OTP WiseRO OTP Asset Management 8,6 0 1,67

OTP Green Energy OTP Asset Management 9,2 0 4,02

Hermes RON Atlas Asset Management 2,6 0 n.a.

Herald* Atlas Asset Management 6,9 0 n.a.

Raiffeisen strategii valutare Raiffeisen Asset management 6,2 0 2,31

Raiffeisen USD* Raiffeisen Asset management 106,5 1,1 3,06


