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Raport semestrial privind activitatea FDI BCR Obligaţiuni  
în primul semestru din anul 2012 

 
 

1. Generalităţi 
 

Prezentul raport descrie situația fondului deschis de investiții BCR Obligaţiuni la data de 30 iunie 2012 şi evoluția acestuia în 
prima jumătate a anului 2012. 

Fondul deschis de investiții BCR Obligaţiuni, administrat de SAI ERSTE Asset Management SA, denumit în continuare Fondul, 
este autorizat de C.N.V.M. prin Decizia nr. 1872/09.10.2007 şi este înregistrat cu nr. CSC06FDIR/400039 în Registrul Public al 
C.N.V.M.  

Durata Fondului este nelimitată, neexistând o dată finală pentru achiziționarea sau răscumpărarea unităţilor de fond.  
În conformitate cu standardul European Fund and Asset Management Association – EFAMA, unde şi Asociația 

Administratorilor de Fonduri este membră, în funcție de politica de investiții anunţată în prezentul prospect de emisiune, Fondul este 
un fond de obligaţiuni şi instrumente cu venit fix. Conform acestei clasificări, fondurile de obligaţiuni şi instrumente cu venit fix nu pot 
investi în acțiuni. 

Având în vedere obiectivele şi politica de investiții a Fondului, acesta se adresează persoanelor care sunt dispuse să îşi asume 
un grad de risc scăzut spre mediu. 

Societatea de administrare a Fondului este SAI ERSTE Asset Management SA, denumită în continuare SAI ERSTE, constituită 
în conformitate cu dispozițiile Legii nr. 31/1990 privind societățile comerciale, cu modificările şi completările ulterioare precum şi 
conform reglementărilor specifice aplicabile pieței de capital, înregistrată la Oficiul Registrului Comerțului sub nr. J40/17060/2008, 
Cod Unic de Înregistrare 24566377; societatea de administrare a investițiilor a fost autorizată de C.N.V.M. prin Decizia nr. 
98/21.01.2009 şi înregistrată cu numărul PJR05SAIR / 4000028 din Registrul Public al C.N.V.M. având sediul în București, str. 
Uruguay nr. 14, sector 1, tel: 0372 269 999; e-mail: office@erste-am.ro; adresă de web: www.erste-am.ro. 

În baza Contractului de depozitare încheiat de SAI ERSTE, depozitarul Fondului deschis de investiții BCR Obligaţiuni este 
BANCA COMERCIALĂ ROMÂNĂ SA, cu sediul în București, Bulevardul Regina Elisabeta nr.5, înmatriculată la ORC sub nr. 
J40/90/23.01.1991, Cod unic de înregistrare R361757, înscrisă în Registrul Bancar sub nr. RB-PJR-40-008/1999, înscrisă în 
Registrul Comisiei Naționale a Valorilor Mobiliare (CNVM) sub nr. PJR10/DEPR/400010 din 04.05.2006. 
 

La data de 29.06.2012, fondul BCR Monetar (fond absorbit) a fuzionat cu Fondul (fond absorbant). 
 

Motivația fuziunii este prezentată mai jos. 
Autoritatea Europeană pentru Piețe şi Valori Mobiliare a decis să modifice regulile de funcționare a fondurilor monetare pentru 

a le face mai sigure pentru investitori. Modificările făcute de organismul european au fost preluate ca literă de lege de reglementările 
locale şi astfel toți administratorii români de fonduri monetare au trebuit să se alinieze la noile standarde. Aceasta aliniere trebuia 
făcută până la data de 30 iunie şi presupune ca fondurile monetare să investească în instrumente cu o "durată de viață" mult mai 
redusă şi cu rating ridicat, astfel ca riscul la care este expus investitorul să fie redus. Pentru a rămâne fonduri monetare şi după data 
de 30 iunie 2012, acestea nu mai au voie să investească în obligaţiuni cu o maturitate mai mare de doi ani, în condițiile în care 
unele dintre acestea au acum în portofoliu şi titluri cu maturităţi pe zece ani. 

 
O fuziune în folosul investitorilor  
 
În urma unei analize amănunțite a fondurilor din portofoliu, structura de investitori, comportamentul acestora, orizontul de 

investiție şi durata de deținere, dar şi structura investițiilor, am ajuns la concluzia că intre BCR Monetar şi BCR Obligaţiuni era o 
similitudine de 80% şi am decis că cea mai bună soluție pentru investitori este să unim cele două fonduri. 

Astfel, fondul BCR Monetar a fost absorbit de fondul de obligaţiuni BCR Obligaţiuni. Noul fond BCR Obligaţiuni a ajuns în urma 
fuziunii la active nete de 3,2 mld. lei de la peste 90.000 de clienți. 

Anvergura tranzacției este o premieră pentru piața locală, iar rezultatul este cel mai mare fond mutual din România. 
 

Fără costuri suplimentare  
 
La transferul din BCR Monetar în BCR Obligațiuni, investitorii nu au suportat nici un cost suplimentar:  

- nu s-a aplicat comision de subscriere la transferul în BCR Obligaţiuni; 
- nu există implicații fiscale, respectiv investitorii BCR Monetar nu plătesc impozit în urma acestei operațiuni. 

 



 2

Ce înseamnă concret fuziunea? 
 

Concret, pentru investitorii FDI BCR Monetar, fuziunea înseamnă conversia matematică a numărului de unităţi de fond BCR 
Monetar deținute, într-un număr echivalent de unităţi de fond BCR Obligaţiuni.  

 
Rata de conversie se bazează pe un calcul matematic, respectiv raportul dintre VUAN-urile celor 2 fonduri BCR Monetar şi BCR 
Obligaţiuni, calculată în data de 29.06.2012 şi are valoarea de 0,98568153. 

 
Exemplu concret: 

Rată conversie = 
 

= 0,98568153 

 
Dacă un client deținea 1.000 unităţi de fond la BCR Monetar, în urma fuziunii deține un număr de 985,68 unităţi de fond BCR 
Obligaţiuni. 
1.000 unităţi BCR Monetar = 985,68 unităţi de fond BCR Obligaţiuni  
 
Prospectul de emisiune şi Regulile Fondului nu se modifică. în consecinţă, în cazul investitorilor Fondului nu este afectată situația 
deținerilor. 
 

2. Evoluția macroeconomică a României în primele șase luni ale anului 2012 
 

Evoluția economică a României în prima parte a anului a continuat să fie sub așteptări, înregistrând în primul trimestru o 
scădere a produsului intern brut de 0,1% (evoluție faţă de trimestrul precedent), marcând astfel intrarea într-o recesiune tehnică, 
după ce în trimestrul patru din 2011 economia s-a contractat cu 0,2%. Consumul final al populației, care reprezintă cea mai 
importantă componentă PIB, cu o pondere 60,7% din total, a înregistrat o scădere de 1,6% în primul trimestru. 

Dacă analizăm ultimele patru trimestre, economia României a încetinit ritmul, înregistrând o creștere economică de 0,3%. 
Evoluția pe componente arată o scădere a industriei (-0,4%), a construcțiilor (-1,2%) precum şi a sectorului financiar (-1,2%) şi 
imobiliar (-1,0%). Sectoarele care au înregistrat un plus economic în ultimele patru trimestre au fost agricultura (+4,2%), comerțul 
(+0,7%) precum şi informațiile şi comunicațiile (+2,6%).  

 

 
 

În ceea ce privește bugetul consolidat, acesta a înregistrat în primele cinci luni din 2012 un deficit de 7,23 miliarde lei, respectiv 
1,19% din PIB. Acest nivel este comparabil cu cel înregistrat în aceeași perioadă din 2011 când deficitul era de 7,42 miliarde lei 
(1,28% din PIB). Ținta negociată cu Fondul Monetar Internaţional pentru deficitul pe 2012 este de 2,2%, aceasta fiind una destul de 
ambițioasă ținând cont de faptul că anul trecut deficitul pe întregul an a fost de 4,12% din PIB. La nivelul execuției bugetare 
veniturile au crescut cu 9,6% până la nivelul de 77,55 miliarde lei, fiind impulsionate de creșterea încasărilor din impozitul pe salarii 
cu 18,9%, a încasărilor din contribuții de asigurări cu 7,7% precum şi avansul încasărilor din TVA cu 6,9%. În ceea ce privește 
cheltuielile bugetare, acestea au crescut în primele cinci luni cu 8,5% până la nivelul de 84,78 miliarde lei. Cheltuielile de personal 
au stagnat în aceasta perioadă (+0,5%) în timp ce costurile cu asistenţa socială au înregistrat o ușoară scădere de 1,2%. Costurile 
cu bunuri şi servicii au înregistrat o creștere de 11,7%, costurile cu proiectele finanțate din fonduri externe au înregistrat şi ele un 
avans considerabil, de 55,6% până la nivelul de 5,58 miliarde lei în timp ce investițiile au crescut cu 33,1% pana la 6,77 miliarde lei.  

 
În primele cinci luni ale anului 2012, datoria publică a României a crescut cu 14,5 miliarde lei, până la valoarea de 237,76 

miliarde lei, respectiv 39,0% din produsul intern brut. Aproximativ 45% din aceasta este denominată în lei, restul datoriei fiind 
denominată în EUR dar şi în USD, JPY sau SDR.  

 
Contul curent al balanței de plăți a înregistrat în primele cinci luni ale anului un deficit de 1,92 miliarde EUR, în scădere cu 22% 

faţă de aceeași perioadă din anul precedent. În această perioadă investițiile străine directe au însumat intrări de 0,46 miliarde EUR, 
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în scădere cu 42% faţă de anul 2011 şi cu 68% faţă de anul 2010. Acestea au asigurat o finanțare a deficitului balanței de plăți de 
doar 24%.  

 
Rata șomajului, conform Agenției Naționale pentru Ocuparea Forței de Muncă, a scăzut în primele șase luni de la 5,1% în 

decembrie 2011 la 4,5% în iunie 2012. Numărul de șomeri înregistrați se situa la data de 30.06.2012 la nivelul de 404.938 persoane 
înregistrate.  

 

 
 

Indicele preţurilor de consum a continuat să scadă în primele șase luni ale anului, înregistrând la jumătatea anului un avans de 
2,04% faţă de aceeași perioadă a anului precedent. Acest trend descrescător a fost influențat în primul rând de produsele 
alimentare, care au înregistrat o scădere de 0,93%. Produsele nealimentare înregistrau un avans de 2,96% în timp ce serviciile au 
crescut cu 5,77%. 

  

 
 

În ceea ce privește evoluția cursului de schimb, prima parte a anului 2012 a fost caracterizată de o ușoară depreciere a leului 
în faţa monedei unice care a pierdut 3,0% din valoare în aceasta perioadă, de la cotația de 4,3197 la finalul anului trecut la valoarea 
de 4,4494 la data de 30.06.2012. 
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Pe parcursul primelor șase luni din anul 2012, Banca Naţională a României nu a operat nici o modificare asupra nivelului 
dobânzii de politică monetară, precum nici asupra ratelor minime obligatorii, nivelul acestora rămânând la 15% pentru leu şi 20% 
pentru valută. Nivelul dobânzii de politică monetară este la 30.06.2012 de 5,25%. 

 

 
 

În primele luni ale anului în curs, dobânzile practicate pe piața interbancară au scăzut constant de la 5,27% la începutul anului 
până la un minim de 3,64% în luna martie. Începând cu luna aprilie, dobânzile au început să crească odată cu intensificarea 
tensiunilor politice, urcând abrupt spre nivelul de la începutul anului. 

  

 
  

În ceea ce privește obligaţiunile suverane, randamentul acestora a înregistrat o evoluție ușor similară cu cea a dobânzilor 
interbancare. Randamentele la titlurile de stat cu scadenţă la trei ani se situau la începutul anului în jurul a 6,90% urmând ca în 
aprilie să coboare până în jurul unui randament de 6,00%. La finalul lunii iunie, randamentul acestora urcase la nivelul de 6,20%. Pe 
parcursul primelor șase luni, Ministerul de Finanțe a vândut titluri în valoare de 35,99 miliarde lei, precum şi titluri denominate în 
USD în valoare de 2,25 miliarde dolari.  

 
3. Obiectivele Fondului Deschis de Investiții BCR Obligaţiuni 
 
Conform prospectului de emisiune, obiectivul investițional al Fondului constă în mobilizarea de resurse financiare în vederea 

efectuării de plasamente pe piețele monetare şi de capital în condițiile unui grad redus spre mediu de risc asumat.  
Fondul va efectua plasamente în instrumente cu venit fix în proporție de minim 90%, dar şi în depozite, certificate de trezorerie 

sau instrumente ale pieței monetare, în scopul obținerii unor randamente superioare unui benchmark care reflecta alocarea 
strategică a Fondului.  

Alocarea strategică a Fondului prevede investirea a 90% din active în instrumente cu venit fix, restul de 10% fiind plasat în 
instrumente ale pieței monetare. 
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iROBID
 = Rata medie oficială a dobânzilor pe piața monetară la care băncile atrag depozite, stabilită în ziua “i” 

∏    = Produs 
N    = Numărul de zile calendaristice din an 

 
4. Politica de investiții a fondului BCR Obligaţiuni  

 
Politica de investiții a Fondului are ca obiectiv stabilitatea din punct de vedere al performantei şi menținerea unui grad optim de 

lichiditate, cu respectarea condițiilor legale impuse de C.N.V.M. 
Politica de investiții a Fondului va urmări menținerea unui nivel scăzut spre mediu al riscului prin plasarea în condiții optime de 

diversificare a resurselor atrase în obligaţiuni emise de entităţi supranaționale, de stat şi municipale, în obligaţiuni sau alte 
instrumente cu venit fix emise de companii cu grad de risc redus, precum şi în certificate de trezorerie şi depozite bancare la cele 
mai importante bănci locale. 

Fondul nu va investi în titluri de participare emise de alte OPCVM si/sau AOPC mai mult de 10% din activele sale conform art. 
101 alin.(1) pct.d) din Legea nr. 297/2004. 

Pentru plasamentele în valori mobiliare şi instrumente ale pieței monetare emise sau garantate de state nemembre, SAI 
ERSTE Asset Management SA va solicita aprobarea CNVM şi ulterior aprobării va comunica investitorilor intenția sa investiţională 
printr-o notă de informare publicată în Ziarul Financiar.  

Graficul de mai jos prezintă rezumatul activității investiționale a Fondului, reflectând principalele modificări care s-au produs în 
structura portofoliului: 

 
Evoluția structurii portofoliului FDI BCR Obligaţiuni 

 
 

5. Evoluția FDI BCR Obligaţiuni din punct de vedere a activului net, a activului unitar net şi a numărului de 
investitori 
 

În ceea ce privește activul net al Fondului, acesta a crescut în aceasta perioadă cu 2.010,460 milioane RON, de la valoarea de 
1.229,323 milioane RON până la 3.239,783 milioane RON, respectiv o creștere de 54,99%. Aceasta creștere reflecta atât creșterea 
organică a fondului cât şi fuziunea realizată cu fondul FDI BCR Monetar. 

În această perioadă, fondul a înregistrat o creștere a valorii unităţii de fond cu 3,41%. Graficul de mai jos prezintă evoluția 
unităţii de fond BCR Obligaţiuni în anul 2012 în comparație cu randamentul jalon (benchmark).  

 
Evoluția valorii unitare a activului net al FDI BCR Obligaţiuni  
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Evoluția activului unitar de la constituirea FDI BCR Obligaţiuni 
 

Fondul BCR Obligaţiuni a fost lansat, în 16 noiembrie 2007, de la o valoare a unităţii de fond de 10 RON, ajungând la 30 iunie 
2012 la o valoare de 15,8317 RON, înregistrând o creștere a valorii unităţii de fond de 58,32%. Evoluția valorii unităţii de fond de la 
lansare până la 30.06.2012, în comparație cu randamentul jalon (benchmark) este prezentată în graficul următor: 

 

 
 

În primul semestru din anul 2012, volumul subscrierilor în Fond a fost de 487 milioane RON, s-au răscumpărat unităţi de fond 
în valoare de 185 milioane RON, fondul înregistrând astfel subscrieri nete pozitive în valoare de 302 milioane RON. 

 
Evoluția lunară a subscrierilor şi a răscumpărărilor pentru FDI BCR Obligaţiuni 

 
 

La sfârșitul anului 2011, fondul BCR Obligaţiuni avea 37.471 investitori, iar la sfârșitul primului semestru a avut un număr de 
investitori de 94.714, din care 2.637 sunt persoane juridice. Numărul mare de investitori de la sfârșitul perioadei de raportare este 
datorat predominant fuziunii cu fondul BCR Monetar, care a avut loc în data de 29 iunie 2012. În urma fuziunii, toți investitorii din 
BCR Monetar, care nu au decis răscumpărarea integrală a unităţilor de fond deţinute, au fost transferați în BCR Obligaţiuni.  

  
Evoluția lunară a numărului de investitori în BCR Obligaţiuni
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În cazul Fondului, majoritatea investitorilor au vârsta de peste 55 de ani (peste 50% din investitori ) urmați de categoria de 
investitori cu vârsta cuprinsă între 45 şi 55 de ani (20% din investitori), în timp ce 30% din investitori sunt mai tineri de 45 de ani. 
Suma deţinută în medie de investitori în acest fond este de aproximativ 34.200 RON. 

 
Structura investitorilor în fondul BCR Obligaţiuni pe grupe de vârstă la data de 30.06.2012 

 
Legendă:  
Sub 14 ani: 0,1% 
Între 14 şi 18 ani: 0,1% 
Între 18 şi 25 ani: 2,3% 
Între 25 şi 30 ani: 4.1% 
Între 30 şi 35 ani: 5,8% 
Între 35 şi 40 ani: 7,3% 
Între 40 şi 45 ani: 11,0% 
Între 45 şi 50 ani: 8,0% 
Între 50 şi 55 ani: 11,3% 
Între 55 şi 60 ani 14,4% 
Peste 60 ani: 35,6% 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
 
 
 

 

6. Schimbări semnificative în conținutul prospectului de emisiune 
 

La data de 29.06.2012, fondul BCR Monetar (fond absorbit) a fuzionat cu fondul BCR Obligaţiuni (fond absorbant). Astfel 
investitorii în FDI BCR Monetar existenți la data de 29.06.2012, au fost transferați în FDI BCR Obligaţiuni. Corespunzător deținerilor 
în FDI BCR Monetar, investitorii transferați au primit numărul de unităţi de fond BCR Obligaţiuni echivalent, calculat în conformitate 
cu rata de conversie de la data fuziunii, de la data transferului fiindu-le aplicabile prevederile prospectului de emisiune al Fondului 
autorizat de C.N.V.M.. În semestrul I 2012, prospectul de emisiune al Fondului nu a fost modificat.  

 
Performanţele înregistrate de Fond până în prezent nu reprezintă o garanție a performanţelor viitoare. 

 
Prezentul raport conține şi situațiile de raportare din Anexa nr 10 – Regulamentul C.N.V.M. nr.15/2004, în forma şi conținutul 

impuse de Comisia Naţională a Valorilor Mobiliare. 
 
 
 
 
 
 
 
Președinte/Director General       Director Executiv Financiar 
Dragoş Valentin Neacşu       Valentina Berevoianu 
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