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1. Piata de capital

De la Economisire la Investire

,Ceé ai putea face daca ai avea disponibila suma de 10.000 de lei, dar nu
intentionezi sa o folosesti in urmatorii 5 ani? Ce variante ai avea: Depozit bancar?
Cont de economii? Titluri de stat? Actiuni? ETF? Bitcoin? O combinatie intre

acestea?”

Primii bani castigati aduc aproape intotdeauna aceeasi dilema: ii cheltuim sau i
economisim? Pentru o generatie care are acces instantaneu la aplicatii bancare,
platforme de tranzactionare si informatii despre pietele financiare din intreaga
lume, exista Insa si o a treia varianta: investitia. Pornind de aici apare intrebarea:

cand inceteaza o persoana sa fie doar un ,economisitor” si devine investitor?

Economisirea si investirea pornesc de la aceeasi decizie: sa nu cheltuim astazi toti
banii pe care ii avem. Diferenta apare in ceea ce facem mai departe cu suma
ramasa. Atunci cand economisim, prioritatea este siguranta. Punem bani deoparte
pentru o cheltuiala viitoare, pentru situatii neprevazute sau pur si simplu pentru a
avea o rezerva financiara. Accesul rapid la bani este important, iar disponibilitatea
de a ne asuma riscuri este redusa. Atunci cand investim, perspectiva se schimba.
Acceptam sa folosim o parte din capital pentru a cumpara active care au
potentialul de a produce venit sau de a creste in valoare in timp. In schimbul
acestei posibilitati de castig, acceptam si riscul ca valoarea investitiei sa fluctueze

sau chiar sa inregistram pierderi.

De ce sa nu tii banii ,la saltea”?

Economisirea presupune, in esentd, amanarea consumului prezent. A economisi
este un Inceput foarte bun. inseamné sa ne construim o rezerva, sa ne planificim
mai bine viitorul si sa fim pregatiti pentru cheltuieli neprevazute. Dar, pe termen
lung, banii pastrati pur si simplu nu sunt neaparat bani care isi pastreaza
valoarea. Inflatia reduce in timp puterea lor de cumparare. Ce putem cumpara
astazi cu 1.000 de lei s-ar putea sa coste considerabil mai mult peste zece sau
douazeci de ani.

Cresterea cunostintelor si abilitatilor financiare in randul tinerilor din Romania 03
Echipa: Filip IORGULESCU, Carmen OBREJA, Alina SIMA



Facultatea de Finante,
Asigurari, Banci si Burse de Valori | :

De aici incepe una dintre cele mai importante schimbari de perspectiva: trecerea
de la a pune bani deoparte la a construi capital. Investirea adauga un element
suplimentar: capitalul este plasat intr-un activ de la care se asteapta obtinerea

unui randament viitor, in conditiile asumarii unui anumit nivel de risc.

intre cele doud, existd Tnsd o diferentd esentiald: economisirea poate fi
planificata cu un grad relativ ridicat de predictibilitate, investitia nu. Valoarea
unui portofoliu poate creste intr-un an si scadea in urmatorul. Tocmai de aceea,
investitia nu incepe cu intrebarea ,Cat pot castiga?”, ci cu intelegerea relatiei
dintre randament, risc si timp. Economisirea nu trebuie abandonata atunci cand
incepem sa investim. Dimpotriva, cele doua se completeaza. Rezerva financiara
poate acoperi nevoile pe termen scurt, in timp ce capitalul de care nu avem
nevoie imediat poate fi orientat, in functie de obiective si toleranta la risc, catre

investitii pe termen mai lung.

Dobanda compusa - ,,Arma secreta” a investitiilor

De multe ori, cand analizam diferite oportunitati de investitie, avem tendinta de a
cauta randamente cat mai ridicate care sa ne permita o crestere semnificativa
intr-un timp cat mai scurt. Istoricul pietelor financiare reale ne arata insa ca
randamentele inalte au o probabilitate mai redusa de aparitie si pot fi insotite de

asumarea unor riscuri foarte mari.

Pe de alta parte, avem la indemana un instrument de multiplicare a banilor pe

termen lung: dobanda compusa. Principiul sau este simplu, dar usor de trecut cu
vederea: nu obtii randament doar la suma investita initial, ci si la profitul
acumulat Tn anii anteriori. Astfel, banii tai fac pui, iar acestia fac, la randul lor, alti
pui, generand o crestere exponentiala pe termen lung.

Pentru a intelege principiul dobanzii compuse, prezentam mai jos un exemplu
practic in care, in mod intentionat, vom considera investirea unor sume mici de

bani la un randament moderat.
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Sa presupunem ca pana la varsta de 20 de ani ai reusit sa economisesti suma
de 1.000 de lei pe care o investesti intr-un portofoliu care are un randament
mediu de circa 8% pe an. Totodata, iti propui ca prin implementarea bugetului
personal sa economisesti si sa investesti in acest portofoliu cate 200 de lei in
fiecare luna. Aplicand dobanda compusa, putem estima urmatoarele valori
viitoare ale portofoliului tau de investitii:

e Dupa 10 ani (la 30 de ani): Ai investit 25.000 lei din economiile tale, iar
valoarea portofoliului tau este de aproape 39.000 lei (profit de aproape
14.000 de lei).

e Dupa 20 de ani (la 40 de ani): Ai investit 49.000 lei din economiile tale, iar
valoarea portofoliului tau este de aproape 123.000 lei (profit de aproape
74.000 de lei).

e Dupa 30 de ani (la 50 de ani): Ai investit 73.000 lei din economiile tale, iar
valoarea portofoliului tau este de circa 309.000 lei (profit de circa 236.000
lei)!

Desi suma economisita si investita creste liniar, iar castigurile obtinute la inceput
nu sunt impresionante, poti observa ca, o data cu trecerea timpului, efectul de
multiplicare creste exponential. Astfel, capitalul acumulat in final este unul
semnificativ chiar daca am considerat, in acest exemplu, investitii lunare de

dimensiuni reduse si un randament relativ scazut al acestora.

Exemplul de mai sus si principiul dobanzii compuse ne arata trei aspecte

importante cu privire la investitii:

1. Timpul este aliatul tau. Cu cat incepi mai devreme, cu atat efectul de
multiplicare a banilor investiti este mai accentuat. De aceea, unul dintre motto-

urile referitoare la investitii este acela ca: ,Cel mai bun moment pentru a incepe
sa investesti a fost ieri. Al doilea cel mai bun moment este acum”.

2.Nu astepta sa acumulezi economii importante pentru a incepe sa investesti.
Chiar si in scenariul unor investitii de dimensiuni reduse, principiul dobanzii
compuse conduce la acumularea unui capital semnificativ peste economiile
investite. Efectul de multiplicare poate fi impulsionat si mai mult marind suma
investita lunar (este de asteptat ca, pe masura evolutiei in cariera, veniturile tale
si capacitatea de economisire sa creasca substantial) si/sau identificand
oportunitati de investitie cu randamente mai ridicate.
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3. Este important sa fii disciplinat in economisire si investire. Daca in exemplul

anterior, din diferite motive, ai investi 200 de lei doar in 9 din cele 12 luni ale
fiecarui an, efectul de multiplicare s-ar diminua, iar valoarea finala a portofoliului
dupa 30 de ani ar fi de circa 237.000 de lei, fata de 309.000 lei in scenariul
investirii disciplinate n fiecare luna.

Bursa - locul in care economiile intalnesc investitiile

Ce se intampla dupa ce ai invatat sa economisesti? Banii pusi deoparte ofera
siguranta si libertatea de a face planuri, dar o parte dintre ei poate avea si un alt
rol: poate deveni capital pentru investitii. Aici intra in scena bursa. Privita simplu,
bursa este o piata organizata in care investitorii pot cumpara si vinde
instrumente financiare, precum actiuni sau obligatiuni. Dincolo de aceasta
definitie insa, bursa indeplineste un rol mult mai interesant: pune in legatura
banii disponibili pentru investitii cu economia reala. Companiile au nevoie de
capital pentru a se dezvolta, pentru a investi si pentru a finanta proiecte noi.
Investitorii, la randul lor, cauta modalitati prin care capitalul lor sa produca un
randament. Piata de capital creeaza puntea dintre cele doua lumi. Prin
cumpararea unei actiuni, de exemplu, devenim proprietarii unei mici parti dintr-o
companie si acceptam atat posibilitatea de a beneficia de evolutia acesteia, cat si
riscul ca investitia sa isi piarda din valoare.

Ai reusit sa economisesti primii 1.000 de lei. Poate provin dintr-un job de vara,
dintr-un internship, dintr-o bursa sau pur si simplu din obiceiul de a pune lunar o
suma deoparte. Prima satisfactie este evidenta: ai o rezerva. Dar imediat poate

aparea o alta intrebare: ce faci mai departe cu banii pe care nu intentionezi sa ii
cheltuiesti in viitorul apropiat? 1i poti pastra. li poti depune intr-un cont de
economii. Sau poti incepe sa descoperi lumea investitiilor.
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Una dintre portile de intrare in aceasta lume este bursa. Bursa transforma o
intrebare aparent simpla - ,Ce fac cu banii pe care i-am economisit?” - intr-o
serie de intrebari mult mai interesante. Pot deveni proprietar al unei companii cu
0 suma relativ mica? De ce ar vrea o companie sa ajunga la bursa? Cum poate
castiga un investitor din actiuni? De ce preturile se modifica permanent? O
companie foarte buna este automat si o investitie buna? De ce nu ar trebui sa
investim toti banii in actiunea ,momentului”? Ce fac atunci cand piata scade?
etc. Raspunsurile la aceste intrebari ne duc dincolo de simplul act de a cumpara
o actiune si ne ajuta sa descoperim cum functioneaza, de fapt, lumea investitiilor
bursiere.

De ce exista bursa?

Companiile au nevoie de bani pentru a se dezvolta. Pot dori sa construiasca o
fabrica, sa intre pe o piata noua, sa dezvolte un produs sau sa finanteze alte
proiecte. Una dintre posibilitatile de finantare este atragerea capitalului de la
investitori. Piata de capital creeaza aceasta legatura intre cei care au nevoie de
finantare si cei care dispun de capital si doresc sa il investeasca. Astfel, bursa
indeplineste simultan doua roluri importante. Pentru companii este o modalitate
de acces la capital, iar pentru investitori este o piata pe care isi pot plasa banii.

Poti deveni proprietar cu cateva sute de lei?

Cand auzim cuvantul ,proprietar”, ne gandim probabil la o casa, un apartament
sau o afacere. Dar proprietatea poate incepe la o scara mult mai mica. Atunci

cand cumperi actiuni ale unei companii, achizitionezi o fractiune din capitalul
acesteia si devii actionar. In loc s& privesti compania doar din postura de client,
poti ajunge s detii o parte din ea. In spatele fiecarei actiuni existd o afacere
reala: cladiri, echipamente, angajati, produse, clienti, venituri, cheltuieli, datorii,
profituri si planuri de dezvoltare. Aceasta este una dintre primele schimbari de
perspectiva ale investitorului: nu cumpar doar o actiune; cumpar o participatie

intr-o afacere.
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Bursa este cea care face posibila intalnirea dintre aceste companii si investitori.

In cadrul unei piete organizate, actiunile companiilor listate pot fi cumparate si
vandute, iar investitorii pot transforma o parte din economiile lor in capital
investit. Pentru companii, bursa reprezinta o modalitate de a atrage resurse
pentru dezvoltare si de a-si diversifica sursele de finantare; pentru investitori, ea
deschide accesul catre participarea la evolutia unor afaceri reale. Bursa devine
astfel mai mult decat un loc de tranzactionare: este o punte intre capitalul
disponibil si companiile care il pot utiliza pentru a creste, investi si crea valoare.

De ce se schimba preturile in fiecare secunda?

Pe bursa se intalnesc permanent cumparatori si vanzatori. Unii considera ca o
actiune merita cumparata la pretul actual, altii considera ca este momentul sa o
vanda.

In spatele acestor decizii se afld cantitati uriase de informatie. O companie
anunta rezultate financiare peste asteptari. O banca centrala modifica rata
dobanzii. Pretul petrolului creste. Economia incetineste. Apare o tehnologie
noua. O companie pierde un contract important. Investitorii isi modifica
asteptarile. Toate aceste informatii pot ajunge, direct sau indirect, in preturile

activelor.
Bursa este un loc fascinant: intr-un singur pret se pot intalni informatii despre
companie, economie, dobanzi, inflatie, risc si, nu in ultimul réand,

comportamentul oamenilor.

Daca o companie este foarte buna, actiunea ei este automat o investitie buna?

Nu neaparat. Exista o diferenta importanta intre a cunoaste o companie si a
intelege o investitie. O companie poate avea produse excelente, profituri
importante si perspective bune, dar investitorii pot avea deja asteptari foarte
mari de la aceasta. Aceste asteptari pot fi reflectate in pret. De aceea, investitorii
nu incearca doar sa descopere companii bune, ci si sa inteleaga cat valoreaza
acestea. Apar astfel intrebari mai complexe. Ce profit genereaza compania? Cat
de indatorata este? Cat numerar produce activitatea sa? Cat platim pentru
fiecare leu de profit? Cum se compara evaluarea sa cu cea a concurentilor?
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Bursa este locul in care toate aceste informatii si asteptari ajung sa se reflecte in

pretul actiunilor. Investitorii analizeaza performantele companiilor, perspectivele
lor de dezvoltare, situatia economiei si riscurile existente, apoi decid daca sunt
dispusi sa cumpere sau sa vanda la un anumit pret. Prin intalnirea permanenta
dintre cerere si oferta, piata reevalueaza continuu companiile listate. Astfel,
bursa nu ne arata doar cat costa o actiune la un anumit moment, ci si cum
apreciaza investitorii valoarea si perspectivele unei companii pe baza
informatiilor disponibile si a asteptarilor privind viitorul.

Cum poti castiga bani dintr-o actiune?

Cel mai intuitiv raspuns este: cumperi la un anumit pret si, daca acesta creste,
investitia ta valoreaza mai mult. Daca investitorul o vinde la acel pret, diferenta,
inainte de taxe si costurile tranzactiei, reprezinta un castig de capital. Dar
cresterea pretului nu este singura modalitate prin care un actionar poate obtine
venit. Unele companii distribuie o parte din profit catre actionari sub forma
dividendelor. Un investitor pe termen lung poate urmari, prin urmare, doua surse
de randament: aprecierea valorii investitiei si dividendele distribuite de
companie.

Exista insa un cuvant esential: poate. Pretul unei actiuni poate creste, dar poate
si scadea. O companie poate distribui dividende intr-un an si poate decide sa nu
le distribuie in altul. Bursa ofera oportunitatea obtinerii unui randament, nu
certitudinea acestuia.

Bursa creeaza cadrul in care aceste oportunitati de castig pot fi valorificate. Prin

intermediul ei, investitorii pot cumpara si vinde actiuni la preturile formate
permanent pe piata, beneficiind de eventuala apreciere a acestora si, in cazul
companiilor care distribuie profit, de dividende. In acelasi timp, posibilitatea de a
tranzactiona actiunile ofera investitorului lichiditate, adica sansa de a transforma
investitia Tnapoi in bani prin vanzarea pe piata. Bursa nu garanteaza insa profitul:
preturile reflecta permanent raportul dintre cerere si oferta, informatiile
disponibile si asteptarile investitorilor. Tocmai aceasta combinatie dintre
oportunitatea de castig, lichiditate si asumarea riscului transforma bursa intr-
unul dintre principalele mecanisme prin care economiile pot fi orientate catre

investitii.
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De ce sa nu investim toti banii in compania momentului?

Imaginati-va ca aveti un capital disponibil pentru investitii si il plasati integral
intr-o singura companie. Daca actiunea creste puternic, decizia pare
extraordinara. Dar ce se intampla daca societatea pierde un client important,
raporteaza rezultate slabe sau este afectata de o criza specifica sectorului in care
activeazi? Intreaga voastra investitie va fi expusa aceleiasi probleme.

De aici provine unul dintre cele mai cunoscute principii ale investitiilor: ”’nu pune
toate oudle intr-un singur cos”. In limbaj financiar, acesta se traduce prin
diversificare. Capitalul poate fi impartit intre mai multe companii, sectoare,
regiuni sau categorii de active. Daca una dintre investitii evolueaza nefavorabil,
impactul asupra intregului portofoliu poate fi mai redus. Diversificarea nu face ca
investitiile sa devina lipsite de risc. Ea urmareste administrarea mai eficienta a
acestuia.

Bursa ofera investitorului posibilitatea de a transforma principiul diversificarii
intr-o strategie concretd. In loc sa isi concentreze capitalul intr-o singura
companie, acesta poate construi un portofoliu format din actiuni ale unor
companii diferite, din sectoare si domenii de activitate variate. Mai mult, prin
intermediul unor instrumente complexe, investitorul poate obtine expunere,
printr-o singura investitie, la un ,,cos” mai larg de companii. Astfel, bursa nu ofera
doar acces la oportunitati de castig, ci si instrumentele necesare pentru
distribuirea si administrarea riscului. In investitii, Intrebarea importanta nu este
doar ,ce actiune aleg?”, ci si ,cum construiesc un portofoliu in care rezultatul
meu sa nu depinda de o singura companie?”

Bursa romaneasca? Mai aproape decat pare

Cand spunem ,bursa”, primul gand merge deseori catre New York, Wall Street,
Londra sau marile companii internationale. Dar pentru a descoperi cum
functioneaza piata de capital nu trebuie sa privim atat de departe.

Romaénia are propria piata bursiera - Bursa de Valori Bucuresti (BVB) - unde sunt
tranzactionate diferite instrumente financiare. Aici sunt listate actiuni ale unor
companii din sectoare pe care le intalnim permanent in economie: energie,

sector bancar, sanatate, utilitati, telecomunicatii, industrie si alte domenii.
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Bursa ofera o perspectiva interesanta asupra economiei reale. Cum influenteaza
modificarea dobanzilor bancile listate? Ce efect poate avea evolutia preturilor
energiei asupra unei companii din sector? Cum reactioneaza investitorii atunci

cand o societate isi publica rezultatele financiare?

Bursa devine astfel un adevarat laborator al economiei. Notiuni precum inflatie,
dobanda, curs valutar, profit, datorie, risc sau crestere economica nu mai sunt
concepte izolate. incep s& se conecteze.

Poti fi actionar la o companie pe care o intalnesti in viata de zi cu zi?

Da. La BVB sunt listate companii din domenii foarte diferite. Unele dintre ele sunt
nume pe care le intalnim frecvent in economie si in viata cotidiana. Din
momentul in care cumperi o0 actiune, perspectiva se schimba: compania pe care
ieri o priveai doar ca utilizator al produselor sau serviciilor sale poate deveni
astazi o companie din propriul tau portofoliu.

Cum afli daca ,,bursa romaneasca” a avut o zi buna sau una slaba?

Aici apar instrumentele financiare specifice, indicii bursieri. In loc sa urméarim
separat fiecare actiune, putem utiliza un indice pentru a observa evolutia unui
grup de companii reprezentative. Indicii functioneaza, intr-un fel, ca un
LStermometru” al pietei: nu spun totul despre fiecare companie, dar ne ajuta sa
intelegem directia generala a unui segment al bursei.

Ce legatura are bursa cu economia reala?

Mult mai mare decat pare la prima vedere. In spatele simbolurilor bursiere si al
graficelor de pret se afla companii reale, cu angajati, investitii, proiecte, venituri
si planuri de dezvoltare. Piata de capital creeaza o legatura intre cei care dispun
de capital si cei care au nevoie de finantare. Astfel, banii economisiti de
investitori pot ajunge, prin mecanismele pietei de capital, sa contribuie la

finantarea activitatii economice.
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BVB este doar pentru investitorii cu foarte multi bani?

Imaginea investitorului care dispune de sume impresionante de bani este tot mai
putin reprezentativa pentru modul in care o persoana obisnuita poate avea acces
la piata de capital. Digitalizarea serviciilor a  facut posibila urmarirea
portofoliului si transmiterea ordinelor de cumparare sau vanzare mult mai simplu
decat in trecut. Capitalul cu care incepi este Tnsa doar o parte a ecuatiei. Mult

mai important este sa intelegi ce cumperi, de ce cumperi si ce risc iti asumi.

Ce se ascunde in spatele butonului ,,Cumpara”?

Aici bursa devine cu adevarat interesanta. Un ordin care poate fi transmis n
cateva secunde este rezultatul unei decizii care poate necesita mult mai multa
analiza. Cum alegi compania? Este profitabila? Are datorii mari? Cum se compara
cu firmele concurente? Pretul actiunii este justificat de performantele sale? Cum
se incadreaza investitia Tn restul portofoliului?

Tn acest punct, bursa inceteaza sa mai fie doar un ecran pe care preturile cresc si
scad si devine un laborator al finantelor. Contabilitatea, analiza financiara,
evaluarea companiilor, economia, statistica, managementul riscului si
comportamentul investitorilor incep sa se intalneasca in aceeasi decizie: cumpar,

pastrez sau vand?

Bursa pare complicata pana cand descoperi ca unele dintre companiile listate
fac deja parte din viata ta. Ai un cont bancar? Ai platit vreodata o factura la
energie? Ai alimentat masina? Ai folosit servicii de telecomunicatii? Ai mers la o

clinica privata? Daca raspunsul este ,da” atunci este foarte posibil sa fi fost deja
clientul unei companii listate la Bursa de Valori Bucuresti. Dar exista o diferenta

A1
1.
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Banca Transilvania - de la client la actionar

Banca Transilvania este tranzactionata la BVB sub simbolul TLV.

Poate ai un card, un cont bancar sau folosesti o aplicatie de mobile banking.

Din perspectiva clientului, te intereseaza comisioanele, dobanzile sau cat de simplu
functioneaza aplicatia.

Din perspectiva investitorului apar alte intrebdri: Este banca profitabila? Cum evolueaza
veniturile? Ce riscuri isi asuma? Cat valoreaza actiunea? Distribuie dividende?

Schimbarea de perspectiva ce intervine este de la ,Folosesc serviciile acestei companii” la ,,As
investi in aceasta companie?”.

OMV Petrom - cand o oprire la benzinarie devine o lectie de finante

OMV Petrom este tranzactionata la BVB sub simbolul SNP.

Pretul combustibilului este vizibil pentru oricine. Pentru un investitor insa, in spatele lui exista o
intreaga industrie.

Daca ai analiza compania ca posibil investitor, nu te-ai mai intreba doar cat costa un litru de
carburant. Ai incepe sa urmaresti preturile petrolului si gazelor, investitile companiei,
profiturile, dividendele, proiectele energetice si schimbarile care au loc in sector. Dintr-odata, o
stire despre energie poate deveni relevantad pentru valoarea unei investitii.

Intrebarea pe care si-ar pune-o investitorul ar fi: ,Ce s-ar putea intampla cu aceastd companie
daca preturile energiei se modifica puternic?”.

Hidroelectrica — poate apa sa devina o investitie?

Hidroelectrica este listata la BVB sub simbolul H20.

Electricitatea produsa de hidrocentrale ajunge in economie. Dar o companie care produce
energie poate ajunge si intr-un portofoliu de investitii.

Pentru un investitor, compania poate ridica intrebari foarte diferite de cele ale unui simplu
consumator: Cat profit produce? Ce investitii realizeaza? Care sunt riscurile sectorului
energetic? Cum ii evaluam actiunile? Ce rol au dividendele in randamentul investitorului?
Dincolo de serviciile pe care le ofera, o companie listata poate fi analizata prin performantele
sale financiare, perspectivele de dezvoltare si potentialul pe care il prezinta pentru investitori.

Digi — de la factura de telefon la piata de capital

DIGI Communications este o companie ale carei actiuni sunt tranzactionate la BVB sub simbolul
DIGI.

Internet, telefonie, televiziune. Servicii pe care multi dintre noi le folosim zilnic.

Un investitor ar putea urmari numarul de clienti, veniturile, investitiile Tn infrastructura,
extinderea pe alte piete, datoriile sau concurenta.

Acesta este unul dintre lucrurile interesante la bursa: o companie pe care o cunosti ca utilizator
poate arata complet diferit atunci cand incepi sa ii citesti situatiile financiare.
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MedLife - sanatatea poate fi si un business analizat la bursa

MedLife este listata la BVB sub simbolul M.

O programare medicald pare foarte departe de lumea investitiilor. Totusi, serviciile medicale
private reprezinta si o activitate economica.

Investitorul poate analiza dezvoltarea retelei, achizitiile realizate, veniturile, costurile, gradul
de indatorare si perspectivele pietei serviciilor medicale private.

Intrebarea se schimba din nou: nu doar ,Sunt multumit de serviciu?”, ci si ,Este aceasta o
afacere performanta si la ce pret as fi dispus sa investesc in ea?”.

Romgaz - cand resursele naturale ajung in portofoliu

Romgaz este tranzactionata la BVB sub simbolul SNG.

n cazul su, analiza poate conduce citre intrebari despre productia si pretul gazelor naturale,
investitii, proiecte majore, politica de dividende sau tranzitia energetica.

O singura actiune poate astfel deschide discutii despre finante, energie, economie, geopolitica
si risc.

La bursa, pretul unei actiuni nu iti spune cat de ,,mare” este compania. O actiune
care costa 20 de lei nu este automat ,,mai ieftina” decéat una care costa 100 de
lei. Pe bursa, intrebarea ,Cat costd o actiune?” este doar inceputul. intrebarea
mult mai interesanta este ,,Ce primesc pentru pretul pe care il platesc?”. Pentru a
raspunde, trebuie sa privim dincolo de cifrele care se schimba pe ecran si sa
intelegem afacerea din spatele actiunii: cum obtine venituri, cat profit genereaza,
ce datorii are, care sunt perspectivele sale si ce riscuri isi asuma. Investitia nu
inseamna doar sa alegi o companie al carei nume il cunosti sau o actiune al carei
pret creste, ci sa intelegi relatia dintre valoare, pret, risc si randament.

Tocmai aici bursa devine mai mult decat un loc in care se cumpara si se vand
actiuni. Ea devine un spatiu in care economia, finantele, analiza companiilor si
comportamentul investitorilor se intalnesc in fiecare decizie.

Sa cumperi o actiune poate dura cateva secunde. Sa intelegi ce cumperi este
partea care face diferenta.

Cresterea cunostintelor si abilitatilor financiare in randul tinerilor din Romania 14
Echipa: Filip IORGULESCU, Carmen OBREJA, Alina SIMA



Facultatea de Finante,
Asigurari, Banci si Burse de Valori | {

2. Actiunile

Ce sunt actiunile?

Actiunile sunt titluri de valoare care atesta dreptul de proprietate asupra unei
parti din capitalul social al unei societati comerciale pe actiuni (S.A.),
proportional cu numarul de actiuni detinute. Daca vei cumpara chiar si o singura
actiune la o companie (precum Apple, Microsoft sau Banca Transilvania), devii
coproprietar (actionar) al acelei companii.

in calitate de actionar, beneficiezi in mod direct de rezultatele firmei pe care o
detii in coproprietate si ai o serie de drepturi, printre cele mai importante fiind:

® Dreptul la vot: Poti vota in Adunarea Generala a Actionarilor (AGA), puterea
votului tau fiind proportionala cu numarul de actiuni detinute.

e Dreptul la informatie: Companiile listate la bursa sunt obligate prin lege sa fie
transparente, publicand rapoarte financiare periodice si informand cu privire la
evenimentele importante care pot afecta pretul actiunilor (schimbari de
management, tranzactii importante etc.).

De exemplu, pe site-ul BVB, pentru fiecare companie listata regasesti o pagina de
stiri, una de informatii financiare si una de informatii cu privire la companie.
Acestea sunt disponibile gratuit publicului larg.

BANCA TRANSILVANIA 5.4,

BANCA !Iﬂ'l TRANSILVANIA®

Sumar  Tranzactionare  Grafice “rmma:um-m Emitant alerte portotaiu lsta

¢ TwaVA{) e BTFL) Afzoara 10w  inrcgistrar nim 3 T Cauta

o Dreptul de a incasa o cota-parte din profit sub forma de dividende: Daca firma
inregistreaza profit, AGA poate aproba prin vot distribuirea unei parti din acesta
catre actionari.

Cresterea cunostintelor si abilitatilor financiare in randul tinerilor din Romania 15
Echipa: Filip IORGULESCU, Carmen OBREJA, Alina SIMA



Facultatea de Finante,
Asigurari, Banci si Burse de Valori | :

Cum poti castiga bani din investitia in actiuni?

Exista doua modalitati principale prin care o investitie in actiuni iti poate aduce
bani:

1. Cresterea pretului (Castigul de capital). Pretul (cursul bursier al) unei actiuni
este determinat de cerere si ofertd, iar acestea sunt influentate direct de
performanta companiei emitente, de perspectivele de crestere ale acesteia, dar
si de contextul national si international. Spre exemplu, daca o companie
inregistreaza rezultate financiare solide si are perspective favorabile de viitor, tot
mai multi investitori vor dori sa cumpere actiunile ei (cererea creste),

determinand majorarea pretului actiunilor sale.

2. Dividendele. Nivelul dividendelor platite catre actionari depinde de politica de
distribuire de dividende a companiei. De obicei, firmele din domenii traditionale
(energie, utilitati, sectorul financiar etc.) manifesta tendinta de a plati dividende
regulat catre actionari. Pe de alta parte, firmele din domenii emergente, aflate in
expansiune rapida (tehnologie, de exemplu), prefera adesea sa reinvesteasca tot

)

profitul pentru dezvoltare, fara a mai distribui dividende.

Qy
Putem aprecia castigul obtinut din dividende cu ajutorul randamentului de
dividend (dividend yield), care se calculeaza ca raport intre dividendul anual
pe actiune si pretul curent al actiunii. Spre exemplu:

e Ultimul dividend anual platit de Banca Transilvania a fost de 1,284 lei pe
actiune, iar actiunile sale au incheiat ziua de 21 septembrie 2026 la un pret
de 35,2 lei, rezultand un randament de dividend de circa 3,6%.

e Ultimul dividend anual platit de OMV Petrom a fost de 0,058 lei pe actiune,
iar actiunile sale au incheiat ziua de 21 septembrie 2026 la un pret de 1,172
lei, rezultand un randament de dividend de circa 4,9%.
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Cum masuram castigul sau pierderea?

Sa presupunem ca ai cumparat actiuni Apple in data de 1 aprilie 2026 la un
curs bursier de 255,6 USD/actiune, iar apoi le-ai vandut in data de 21
septembrie 2026 la un curs bursier de 339 USD/actiune. Pe parcursul
perioadei de detinere ai primit si dividende in valoare de 0,54 USD/actiune.
Poti masura rezultatul investitiei:

e invaloare absoluta: Din cresterea de pret ai castigat 83,4 USD/actiune, iar
impreuna cu dividendele, profitul tau este de 83,94 USD/actiune.
Multiplicand cu numarul de actiuni pe care l-ai cumparat initial poti calcula
cu usurinta profitul tau total.

e In termeni relativi, cu ajutorul ratei de rentabilitate: Din cresterea de pret
ai castigat circa 32,6%, din dividende doar 0,2%, ajungand la o rentabilitate
totala de 32,8% pentru perioada de aproape 6 luni a investitiei in actiuni
Apple. De obicei preferam sa exprimam castigul sau pierderea in termeni
relativi (procentual) pentru ca este mai usor de comparat cu rata inflatiei si
cu rezultatele altor oportunitati de investitie.

Atentie! Castigul calculat mai sus este unul brut. Pentru a calcula castigul net
(pe care il incasezi efectiv) trebuie sa deduci comisioanele percepute pentru
cumpararea/vanzarea de actiuni si impozitul platit pentru profitul obtinut din
aceasta operatiune. Suplimentar, profitul obtinut in lei va depinde de cursul
de schimb USD-RON.

Indicatori importanti pentru analiza actiunilor

® Profitul pe actiune (Earnings per Share — EPS) se calculeaza prin Tmpartirea
profitului net al companiei la numarul total de actiuni aflate in circulatie. Cu cat
valoarea EPS este mai mare, cu atat compania este mai atractiva pentru
investitori, deoarece indica o capacitate mai mare de a genera profit pentru a
plati dividende si/sau pentru a reinvesti in propria dezvoltare.

De exemplu, in septembrie 2026, Microsoft avea un profit pe actiune (EPS) de
aproape 18 USD din care 3,64 USD au fost distribuiti sub forma de dividende,
iar restul au fost reinvestiti In companie.
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® Capitalizarea bursiera reprezinta valoarea de piata a unei companii listate si se
calculeaza multiplicand numarul de actiuni aflate in circulatie cu pretul bursier
curent al acestora. Astfel, ea estimeaza cat ar costa cumpararea tuturor
actiunilor companiei la momentul respectiv. Capitalizarea bursiera este utilizata
si pentru a clasifica companiile dupa marime: mari (Large-Cap), mijlocii (Mid-cap)
si mici (Small-cap).

Pe 21 septembrie 2026, compania americana cu cea mai mare capitalizare
bursiera era NVIDIA cu o valoare de aproape 5.500 mld. USD! Spre
comparatie, compania cu cea mai mare capitalizare bursiera de la BVB era
Hidroelectrica, cu aproape 80 mld. lei, iar din Europa, ASML Holding cu circa
570 mld. euro.

®Raportul dintre pretul actiunii si profitul per actiune (Price-to-Earnings Ratio -
PER) arata cati lei (sau dolari, euro etc.) platesc investitorii pentru fiecare 1 leu
(dolar, euro etc.) de profit generat de companie. Un PER mai redus poate insemna
ca actiunea este subevaluata sau ca investitorii anticipeaza probleme si o
scadere a profiturilor in viitor. Un PER mai mare poate insemna ca actiunea este
supraevaluata sau ca investitorii au asteptari ridicate de crestere pentru viitor.

De obicei, companiile din sectoare traditionale (energie, financiar etc.) au
niveluri mai reduse ale PER, in timp ce firmele de tehnologie au de regula un
PER ridicat deoarece piata plateste in avans potentialul lor de dezvoltare. Spre
exemplu, la 21 septembrie 2026, compania Shell avea un PER de aproape 10,5,
in timp ce NVIDIA avea un PER de circa 28.

Riscurile investitiei in actiuni

Este de remarcat ca, spre deosebire de obligatiuni, actiunile nu ofera venituri
fixe si nici garantia obtinerii unui castig. Dividendele anuale au valori variabile
sau pot lipsi complet, ele depinzand atat de capacitatea firmei de genera profit,
cat si de politica sa de dividend.
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Asa cum a aratat si exemplul investitiei Tn actiuni Apple, sursa cea mai importanta
a castigului este, de regula, cresterea pretului acestora. lar evolutiile istorice au
aratat ca, in medie, actiunile ofera castiguri mai ridicate decat obligatiunile, insa
in conditiile asumarii unor riscuri mai mari. Astfel, pretul actiunilor poate fi foarte
volatil, Tnregistrand uneori modificari ample in perioade scurte de timp (ca
reactie a pietei la stirile pozitive sau negative cu privire la companie si domeniul
sau de activitate), iar prabusirile burselor de valori pot cauza pierderi importante

investitorilor.

Prin volatilitate ne referim la variatia castigului/pierderii generate de investitia
intr-o actiune de la o perioada la alta. Actiunile pot fi foarte volatile, in sensul
ca pretul lor poate inregistra cresteri sau scaderi bruste de amploare. Spre
exemplu:

e Pe 25 mai 2023, pretul actiunilor NVIDIA a crescut cu peste 24% intr-o
singura zi, dupa ce compania a estimat o crestere masiva a cererii de cipuri
pentru dezvoltarea inteligentei artificiale.

e Pe 27ianuarie 2025, pretul actiunilor NVIDIA a scazut cu aproape 17% intr-o
singura zi, pe fondul anuntului DeepSeek privind dezvoltarea unui model de
inteligenta artificiala cu costuri surprinzator de mici.

Datorita volatilitatii ridicate a actiunilor, rentabilitatea acestora este de regula
estimata ca medie pe o perioada mai lunga de timp, rezultatele pe perioade
mai scurte putand fi influentate semnificativ de unele evenimente/stiri
referitoare la companie.

Nu in ultimul rand, atunci cand cumperi actiuni la o singura companie, esti
expus la riscul specific al acesteia. Daca managementul ia decizii gresite, daca
apare un concurent mai puternic sau un scandal in media, valoarea actiunilor
poate scadea drastic, iar in cazuri extreme (cum ar fi incapacitatea de plata sau
falimentul companiei) poti pierde intreaga suma investita! Tocmai de aceea,
investitia Tn actiuni individuale necesita o analiza atenta, iar teoria financiara
recomanda sa diversifici investind intr-un portofoliu cat mai amplu de
instrumente financiare. in acest sens te pot ajuta fondurile de investitii care
reprezinta o metoda simpla si eficienta de a investi direct intr-un portofoliu bine
diversificat.
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3. Obligatiunile

Sa presupunem ca sunteti Intr-o calatorie mult visata intr-un colt de lume. Ca
simplu turist, ce apreciati Tn tara in care va aflati? La prima vedere suntem
fascinati de peisaje, de arhitectura cladirilor, istoria tarii, de obiceiurile si
mancarurile traditionale, apoi incepem sa fim atenti si la alte detalii, cum ar fi: ce
infrastructura de drumuri au, care este calitatea serviciilor oferite, cat de curat
sau cat de poluat este orasul respectiv. In esentd, observam cum trdiesc oamenii
din acea tara. Toate aceste detalii ne ofera o imagine despre bunastarea sau
dezvoltarea economica a acelei tari, iar toata aceasta bunastare poate fi creata si
prin intermediul pietei de capital si a instrumentelor specifice acesteia, printre
care regasim si obligatiunile.

Ce presupune investitia in obligatiuni si ce beneficii ofera obligatiunile?

Obligatiunile (en. bonds) sunt instrumente financiare de credit prin care
emitentii platesc investitorilor periodic dobanzi in contul unui imprumut, urmand
ca la scadenta titlurilor sa fie rambursat si capitalul imprumutat denumit
principal. Tn general, conditiile in care sunt emise obligatiunile vizeaza
urmatoarele caracteristici:

(1) principalul, care reprezinta valoarea la care este emis Tmprumutul obligatar,
de obicei aceasta este valoarea nominala multiplicata cu numarul de titluri
emise;

(2) cuponul de dobanda, care se calculeaza pe baza valorii nominale, a ratei

dobanzii (denumita rata cuponului) si a frecventei cupoanelor;

(3) scadenta/maturitatea reprezinta orizontul de timp pe care este emisa
obligatiunea;

(4) modalitatea de rambursare a principalului poate fi: la scadenta, sub forma
unor rate de principal constante sau anuitati constante.

BOND
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Consideram cazul unui investitor individual tanar in varsta de 24 de ani, care
are disponibil un capital de 2.000 de euro si doreste sa fructifice acesti bani pe
piata de capital Tn obligatiuni. Acesta stie ca investitia pe piata de capital se
adreseaza acelor investitori care doresc fructificarea banilor pe un orizont de
timp mediu si lung. In plus, doreste si aleaga destinatia capitalului siu,
respectiv in domeniul imobiliar de care este pasionat, si va alege sa cumpere
obligatiuni emise de compania Impact Developer & Contractor SA, un
dezvoltator imobiliar din Romania. Obligatiunile emise de IMPACT au
urmatoarele caracteristici la momentul emisiunii, 15 decembrie 2025: valoarea
nominala 100 EUR, rata cuponului 9% (procente anuale), cupoanele se acorda
semestrial (15 iunie si 15 decembrie), principalul se ramburseaza integral la
scadenta, iar maturitatea este de 3 ani (15 decembrie 2028).

Ce va castiga tanarul din aceasta investitie intr-o obligatiune clasica?

in primul rand, cu suma de 2000 de euro acesta va putea cumpdra 20 de
obligatiuni nou emise. Pentru o singura obligatiune, cuponul de dobanda anual
ar fi de 9 euro, dar intrucéat acesta este acordat semestrial valoarea sa devine
de 4,5 euro. Astfel, investitorul va primi timp de 3 ani pentru o obligatiune, din
6 TIn 6 luni cuponul de dobanda egal cu 4,5 euro (in total 6 cupoane de
dobanda), iar la maturitatea obligatiunii va incasa si principalul de 100 de euro
(figura de mai jos).

Din graficul prezentat mai jos, remarcam faptul ca la maturitatea obligatiunii
exista o presiune financiara foarte mare asupra emitentului, intrucat acesta
trebuie sa ramburseze valoarea totala a imprumutului reprezentata de

principal.
Fluxurile de numerar (euro) generate de obligatiunea
IMPACT
120
104.5

100
80
60
40
20

4.5 4.5 4.5 4.5 4.5

0 - — - - —

15.06.2026 15.12.2026 15.06.2027 15.06.2027 15.06.2028 15.12.2028

Cresterea cunostintelor si abilitatilor financiare in randul tinerilor din Romania
Echipa: Filip IORGULESCU, Carmen OBREJA, Alina SIMA

21



Facultatea de Finante,
Asigurari, Banci si Burse de Valori | :

Ce beneficii ofera tranzactionarea si emisiunea obligatiunilor? Este simplu.

Pentru un investitor la inceput de drum, siguranta plasamentului sau este foarte
importanta. Investitia in obligatiuni ofera venituri certe (asa cum observam din
graficul de mai sus) indiferent de rezultatele financiare ale emitentului, din acest
motiv si riscul asociat acestei investitii este unul mai redus decat in cazul
actiunilor (ale caror dividende depind de profitul inregistrat de companii si de
politica de dividend adoptata). Deci, daca emitentul ar inregistra o pierdere intr-
un an, investitorul trebuie sa incaseze fluxul de numerar aferent acelui an. Mai
mult, investitorul are posibilitatea de a alege destinatia capitalurilor sale,
selectand tipul emitentului sau sectorul si industria preferate. Listarea la bursa
de valori a emitentilor ofera informatii tuturor investitorilor privind activitatea

desfasurata de acestia, de aceea, transparenta reprezinta un alt avantaj conferit.

Pentru un emitent, emisiunea obligatiunilor creeaza oportunitati de finantare
directa, specifica pietei de capital, cu rolul de a sprijini activitatea curenta sau de
a extinde, dezvolta si implementa noi proiecte.Investitorilor in obligatiuni nu li se
confera dreptul la vot, astfel Tncat emitentul fisi protejeaza structura

actionariatului sau.

Ce tipuri de obligatiuni exista?

Cele mai multe obligatiuni presupun plati periodice sub forma cupoanelor de
dobanda fixe, iar la scadenta titlurilor rambursarea imprumutului, de aceea,

obligatiunile mai sunt cunoscute sub denumirea de instrumente cu venit fix (en.

fixed income). In realitate, piata obligatiunilor este una dintre cele mai
diversificate. Astfel, in functie de tipul emitentului sunt: obligatiuni emise de stat,
corporative si municipale. In functie de tipul dobanzii care sti la baza calculului
cupoanelor sunt: obligatiuni cu o rata a dobanzii fixa, variabila sau cu un cupon
zero. In cazul unei rate a dobanzii variabile, cupoanele se calculeaza folosind o
ratd a dobanzii de referintd (ROBOR, EURIBOR). in cazul obligatiunilor cu cuponul
zero, lucrurile se schimba total, Intrucat acestea sunt emise cu discount fata de
valoarea nominala, iar emitentul le va rascumpara la scadenta lor la valoarea
nominala. De obicei, statul apeleaza la emisiunile de obligatiuni zero cupon.
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Pentru a fi mai atractive investitorilor, unele obligatiuni pot avea atasate si

clauze. De pilda, obligatiunile cu clauza de convertibilitate se pot transforma in
actiuni la un moment precizat in prospectul de emisiune.

In functie de moneda in care sunt emise, obligatiunile pot fi: nationale (pe
teritoriul tarii) si internationale (straine si euroobligatiuni). Obligatiunile
internationale vizeaza strict investitorii straini de pe alte piete de capital.

In octombrie 2024, statul roman a realizat prima emisiune de obligatiuni
Samurai verzi pe piata de capital din Japonia in valoare de 33 de miliarde de
yeni japonezi. O obligatiune Samurai este emisa de un emitent strain (statul
roman) in moneda tarii (yeni) unde are loc emisiunea (Japonia), iar daca este
de tip verde, capitalurile atrase vizeaza finantarea unor proiecte ecologice de
catre statul roman. Aceasta emisiune a contribuit la consolidarea rezervei
valutare a statului si la difersificarea bazei investitionale pentru instrumentele
de credit emise de statul roman. Potrivit Ministerului Finantelor, emisiunea
obligatiunilor Samurai a avut loc in trei transe, astfel au fost atrase 22 miliarde
yeni japonezi cu maturitatea de 3 ani, cu un randament de 2,10% pe an (transa
A), 3,6 miliarde yeni japonezi cu maturitatea de 5 ani, cu un randament de
2,63% (transa B) si 7,4 miliarde yeni japonezi cu maturitatea de 7 ani si un
randament de 3,14% (transa C). Tranzactia a fost intermediata de un sindicat
format din: Daiwa Securities Co.Ltd., Mizuho Securities Co.Ltd., Nomura
Securities Co.Ltd. si SMBC Nikko Securities Inc.

Mai exista si alte tipuri de obligatiuni? Raspunsul este: DA. Exista obligatiuni
ipotecare (en. mortgage backed securities), obligatiuni indexate, asset backed
bonds, obligatiuni pandemice, obligatiuni verzi, obligatiuni ce au la baza protectia

emitentului in cazul aparitiei unor catastrofe naturale, iar lista ramane deschisa.

La ce pret poti cumpara/vinde o obligatiune?

Care ar trebui sa fie pretul unei obligatiuni ce ofera fluxuri de numerar certe?
Este simplu. Pretul unei obligatiuni ar trebui sa fie chiar valoarea prezenta a
fluxurilor de numerar actualizate cu o rata a dobanzii denumita randament la

maturitate (en. yield to maturity).
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In momentul emisiunii, de cele mai multe ori, in cazul obligatiunilor clasice (cu un

cupon fix) pretul este reprezentat chiar de valoarea nominala a titlurilor. Daca un
investitor doreste din varii motive sa vanda obligatiunea sa, o poate face pe piata
de capital secundara, adica la bursa de valori. Pretul este rezultatul confruntarii
cererii (cumparatorii) cu a ofertei (vanzatorii) de obligatiuni, iar acesta se mai
numeste pret net (en. Clean price). Daca ai cumparat o obligatiune, nu este
obligatoriu sa o detii pana la scadenta. Cum vanzarea poate avea loc in orice
moment, se pune problema daca vanzatorului i se cuvine o fractiune din cuponul
de dobanda curent. Raspunsul este da, aceasta suma de bani, denumita dobanda
acumulata (en. Accrued interest), se determina ajustand cuponul curent cu
perioada de timp scursa de la acordarea cuponului precedent la data vanzarii in
total numar de zile dintre dou& cupoane succesive. In acest context, vanzatorul
va incasa pretul net obtinut la bursa de valori la care se adauga dobanda
acumulata, adica decontarea tranzactiei se va face la un pret brut (en. Dirty
price). Preturile nete observate de investitori la bursa sunt exprimate in
procente fata de valoarea nominala.

Revenim la exemplul cu tédnarul investitor ce a cumparat obligatiunea IMPACT.
Pe 1 septembrie 2026, investitorul doreste sa vanda obligatiunea, iar la Bursa
de Valori Bucuresti acesta observa un pret net de 102,5%. Numarul de zile
acumulate de la data cuponului precedent la data vanzarii este 75, iar numarul
de zile dintre doua cupoane succesive este 180. Deci, dobanda acumulata in
termeni absoluti va fi 1,875 euro (4,5 multiplicat cu 75/180), iar in termeni
relativi 1,875% (1,875 multiplicat cu 100/valoarea nominala). Pretul brut
incasat de investitor pe o obligatiune vanduta va fi 103,375%.

In concluzie, atata timp cat exista o piatd secundard dezvoltatd pentru
obligatiunile detinute (exista multi cumparatori si vanzatori), Tnseamna ca

investitorul a ales un instrument financiar lichid care poate fi vandut usor.
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Cum putem masura randamentul investitiei in obligatiuni?

Pentru plasamentul in obligatiuni, randamentul Tmbraca trei forme:

e randamentul nominal, denumit si rata cuponului, reprezinta raportul dintre
cuponul de dobanda si valoarea nominalg;

e randamentul curent reprezinta raportul dintre cuponul de dobanda si pretul
de piata al obligatiunii;

e randamentul la maturitate reprezinta rata de actualizare care egaleaza
valoarea prezenta a fluxurilor de numerar pe care le ofera obligatiunea cu
pretul de piata al acesteia. Mult mai simplu spus, este randamentul obtinut
astfel incat pretul de piata al obligatiunii sa fie identic cu cel teoretic.

Tn exemplul considerat, la data vanzarii, 1 septembrie 2026, pentru un pret net bursier de
102,5 EUR, vom avea:

Randamentul Randamentul Randamentul
nominal curent la maturitate
c=9% N, = 8,78% y=781%

Se observa faptul ca randamentul nominal > randamentul curent > randamentul la maturitate.
Obligatiunea IMPACT are in prezent un randament curent mai mic decéat rata cuponului
(randamentul nominal), ntrucat pe 1 septembrie 2026 se tranzactioneaza cu o prima fata de
valoarea nominala (pretul net este 102,5 EUR, iar valoarea nominalda este 100 EUR). Mai
departe, randamentul curent se situeaza peste randamentul la maturitate, intrucat acesta din
urma ia in considerare si pierderea de valoare a obligatiunii pe masura ce timpul trece (aceasta
se tranzactioneaza in prezent la 102,5 EUR, iar la scadenta pretul va scadea la 100 EUR, adica
la valoarea nominala).

Atentie! Dintre cele trei masuri ale randamentului, in practica, randamentul la maturitate
este reperul standard pentru investitia in obligatiuni, intrucat acesta arata rata rentabilitatii
totale pe care o aduce detinerea obligatiunii sub conditia detinerii acesteia pana la scadenta
sa. Astfel, randamentul la maturitate tine cont atat de venitul curent (cuponul de dobanda),
cat si de cresterile si scaderile de pret ale obligatiunilor inregistrate pe toata durata de viata a
acestora.
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Care este relatia dintre pret si randamentul la maturitate?

Atunci cand randamentul la maturitate creste, pretul unei obligatiuni va scadea.
De ce? Intrucat investitorii vor identifica noi obligatiuni ce oferd randamente mai
mari sau alte alternative de investire mai profitabile, va creste oferta de
obligatiuni vechi, iar pe fondul acestor vanzari pretul lor va scadea. Dar daca
randamentul la maturitate scade? Ce se intampla? Scaderea randamentului va
determina cresterea cererii pentru obligatiunile vechi, si astfel pretul acestora va
creste. Ce observam?

Relatia dintre pretul unei obligatiuni si randamentul sdu la maturitate este una
inversd. Asteptdrile investitorilor privind evolutia ratei dobénzii ii determind
pe acestia sa actioneze inca din prezent.

A

4

Riscul investitiei in obligatiuni

Principalele riscuri la care este expus un investitor in obligatiuni sunt:

¢ Riscul de credit. Acesta consta in probabilitatea ca emitentul sa nu mai poata
onora la timp platile sau chiar sa intre in faliment si sa nu mai poata plati
intregul principal si/sau cupoanele de dobanda. Manifestarea riscului de
credit determina pierderi detinatorului de obligatiuni.

Compania ELEFANT ONLINE ce a fost listata la Bursa de Valori Bucuresti a
emis in noiembrie 2021 obligatiuni cu scadenta in noiembrie 2026. Aceasta s-a
confruntat cu o serie de probleme financiare care intr-un final au dus la
declararea falimentului in anul 2023, astfel ca din cele 10 cupoane de dobanda
datorate investitorilor compania a platit doar primele 4 cupoane.
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Riscul de credit este analizat de agentiile de rating care evalueaza companiile si
le acorda un rating. Astfel, in functie de ratingul acordat sunt: obligatiuni cu grad
investitional (de la rating AAA la BBB potrivit scalei Standard and Poor’s) si
obligatiuni cu grad speculativ (de la ratingul BB in jos potrivit scalei Standard and
Poor’s). Pe masura ce ratingul scade, capacitatea de rambursare a datoriilor de
catre emitent se deterioreaza, ceea ce face ca obligatiunile cu rating slab sa fie
purtatoare de randamente mult mai mari. Prin urmare, un randament mai mare
intotdeauna presupune si un risc mai mare. Se considera faptul ca guvernul este
cel mai de incredere emitent, de aceea, obligatiunile emise de stat sunt cele mai
sigure. Companiile care emit obligatiuni corporative vor oferi randamente mult
mai mari. Asadar, randamentul obligatiunilor riscante se determina pornind de la
randamentul titlurilor de stat la care se adauga o prima de risc de credit.

e Riscul de rata a dobanzii. Evolutia ratei dobanzii influenteaza pretul
obligatiunilor si, astfel, atat investitorii, cat si emitentii pot inregistra pierderi.

Ce se intdmpla in prezent pe pietele obligatiunilor la nivel global?

1. Daca aruncam o privire pe evolutia randamentului la maturitate a obligatiunilor
guvernamentale emise pe 10 ani in perioada 2016-2026, observdm o crestere rapidd a
acestuia, cu maxime istorice in toate marile centre financiare, respectiv in SUA, Regatul Unit
al Marii Britanii, zona euro si Japonia (vezi graficul de mai jos). Pietele obligatiunilor au fost
marcate de turbulente determinate de multiple provocari ce tin de contextul international
dificil de gestionat, precum si de presiuni inflationiste crescande, socuri pe piata petrolului,
datorii publice in crestere, tensiuni geopolitice. Asteptarile investitorilor privind majorarea
ratei dobanzii de politica monetara de catre banca centrala a Japoniei au determinat cresterea
brusca a randamentelor obligatiunilor japoneze cu maturitatea de 10 ani la cel mai ridicat
nivel din ultimii aproape 30 de ani (3,073%). in acest context a crescut atractivitatea
investitiilor Tn yeni, determinand si aprecierea yenului japonez pe parcursul lunii septembrie
2026.

Care sunt consecintele cresterii ,yieldurilor” de stat la 10 ani? Pentru guverne, yielduri mai
mari Tnseamna o crestere a costurilor de finantare. Din perspectiva investitorilor, cresterea
randamentelor obligatiunilor creeaza oportunitati de investire mai bune, dar totusi intr-un
mediu cu o incertitudine mai mare.

2. Poate fi randamentul la maturitate negativ? In graficul de mai jos, se poate observa usor ca,
in perioada 2019-2022 suprapusa cu pandemia de covid-19, in zona euro au fost practicate
rate ale dobanzii negative. Pare ceva de neimaginat, deoarece investitorul in obligatiuni in loc
sa primeasca cupoane de dobanda, el va plati dobéanzi statului care emite obligatiunile. De ce
s-ar intdmpla acest lucru? In conditii de mare incertitudine, investitorii isi doresc siguranta si
conservarea capitalului lor. lar daca statul german beneficiaza de increderea investitorilor,
acestia accepta sa plateasca ei “cupoanele de dobanda” pentru ca banii lor acordati cu
imprumut sunt gestionati in siguranta de guvernul Germaniei.

Cresterea cunostintelor si abilitatilor financiare in randul tinerilor din Romania 27
Echipa: Filip IORGULESCU, Carmen OBREJA, Alina SIMA



Facultatea de Finante,

J Asigurari, Banci si Burse de Valori | :

Randamentul la maturitate (%) al obligatiunilor
emise de guvern cu maturitatea de 10 ani
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e Riscul de lichiditate survine in momentul in care nu exista suficienti
cumparatori sau vanzatori pentru o anumita obligatiune tranzactionata la o
bursa de valori, ceea ce determina pierderi pentru acestia.

e Riscul valutar apare in cazul emisiunilor de obligatiuni internationale si
consta in aparitia pierderilor generate de evolutia cursului de schimb. Tn cazul
obligatiunilor straine emisiunile se fac in moneda tarii unde emitentul doreste
sa atraga capitaluri. Cele mai cunoscute obligatiuni straine sunt obligatiunile
Yankee (SUA), Bulldog (Marea Britanie) si Samurai (Japonia). In cazul
euroobligatiunilor, emisiunile se fac in principiu in moneda emitentului (care
are o moneda cu convertibilitate externa) intr-o alta tara. De exemplu,
obligatiunile denominate in USD emise de o entitate din SUA in afara
granitelor (nu doar in zona euro) reprezinta o euroobligatiune.

Revenim la exemplul cu statul roman care a emis obligatiuni Samurai verzi in
Japonia in 2024. Cum va fi afectat statul romén de aprecierea yenului japonez din
septembrie 2026, determinata de asteptarile investitorilor privind cresterea
ratelor de dobanda de politica monetara practicate de Banca Centrala a Japoniei?
Pentru a realiza platile de cupoane, statul roman va trebui sa cumpere yeni
japonezi care acum sunt mai scumpi (cursul JPY/RON a crescut), ceea ce face ca
efortul Romaniei in moneda nationald sa fie unul mai mare pentru a-si onora
platile aferente imprumutului acordat de catre investitorii japonezi. lata cum
riscul valutar nu este deloc de neglijat.

In concluzie, obligatiunile, aldturi de actiuni, reprezintd instrumente financiare
specifice pietei de capital, care presupun o informare temeinicd intrucGt aduc
cdstiguri si sunt purtdatoare de riscuri ce pot genera pierderi, iar prin intermediul lor
emitentii realizeazad investitii care sustin si accelereaza dezvoltarea economica.
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4. Fondurile de investitii

Ce este un fond mutual (fond deschis de investitii)?

Chiar daca nu ai timpul sau cunostintele necesare pentru a analiza rapoartele
financiare ale companiilor individuale si a selecta actiunile in care sa investesti,
fondurile mutuale (numite in Romania Organisme de Plasament Colectiv in Valori
Mobiliare — OPCVM) ofera posibilitatea ca banii mai multor investitori sa fie pusi
la comun si investiti intr-un portofoliu diversificat de active. Acest portofoliu
este gestionat, in numele investitorilor, de catre o Societate de Administrare a
Investitiilor (SAI) care respecta o strategie clar definita si comunicata public.

Cum functioneaza un fond mutual?

Mecanismul de functionare a fondurilor mutuale a fost special conceput pentru
a oferi un portofoliu gata construit investitorilor care nu au timpul sau

cunostintele necesare pentru a tranzactiona individual pe bursa:

e Cumpararea de unitati de fond: Cand investesti intr-un fond mutual, banii tai
sunt transformati in unitati de fond. Valoarea unei unitati se numeste VUAN
(Valoarea Unitara a Activului Net) si se calculeaza zilnic pe baza evolutiei
activelor detinute de fond. Cand cumperi sau vinzi (rascumperi) unitati de
fond, vei face aceste operatiuni la VUAN din ziua respectiva.

e Distribuirea rezultatelor: Daca preturile activelor in care a investit fondul
cresc sau daca acestea genereaza dividende, dobanzi etc., atunci valoarea

unitatii de fond creste. Invers, daca preturile activelor din portofoliul fondului
scad, atunci si valoarea unitatii se diminueaza. In orice zi lucritoare poti
cumpara noi unitati de fond sau poti rascumpara (vinde) unitatile pe care le
detii pentru a-ti retrage banii.

e Gestiunea portofoliului: O echipa de manageri de fond administreaza
portofoliul, in numele investitorilor, incercand sa aleaga instrumentele
financiare cu cel mai mare potential de crestere (humim aceasta gestiune
activa de portofoliu).
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e Costul investitiei: Pentru munca depusa, fondurile mutuale percep
comisioane care se prezinta, de reguld, sub trei forme: comision de
cumparare (aplicat la achizitia de unitati de fond), comision de rascumparare
(aplicat la vanzarea unitatilor de fond) si comision anual de administrare
(aplicat la suma totala investita in fondul mutual). Comisioanele percepute
reprezinta un criteriu important in alegerea celui mai potrivit fond mutual
deoarece, pe termen lung, au un impact important asupra castigului net
obtinut de investitori.

Atentie! Desi managerii fondului depun cele mai bune eforturi pentru
administrarea portofoliului de investitii, preturile activelor financiare evolueaza
impredictibil, astfel ca fondul mutual nu le poate garanta investitorilor ca
valoarea unitatii de fond va creste.

Tipuri de fonduri mutuale

Fiecare fond mutual are o strategie de investitii clar definita pe care o comunica
public astfel ca potentialii investitori sa poata alege fondurile cele mai potrivite
pentru obiectivele lor. Tn functie de strategia de investitii putem diferentia cateva
tipuri principale de fonduri mutuale:

e Fondurile de obligatiuni investesc preponderent in titluri de stat si
obligatiuni corporative avand, in consecinta, un risc mai redus. Unele fonduri
vor investi intr-un mix de obligatiuni de la diferiti emitenti si cu maturitati

variate, In timp ce alte fonduri se vor concentra pe anumiti emitenti si/sau

maturitati.

Un asemenea fond este BT Obligatiuni, administrat de BT Asset Management,
care gestioneaza un portofoliu in care predomina titlurile de stat (circa 66%),
urmate de obligatiuni corporative (22%) si depozite bancare (11%) — structura
la 23 septembrie 2026. Acest fond nu percepe comisioane de
cumparare/rascumparare, ci un comision lunar de administrare de 0,05%
aplicat la valoarea medie a activelor nete ale fondului.
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e Fondurile mixte investesc in portofolii combinate de actiuni si obligatiuni,
astfel ca au de regula un nivel mediu de risc. Aceste fonduri incearca sa ofere
o mixtura intre siguranta conferita de veniturile fixe generate de obligatiuni si
potentialul de crestere al actiunilor.

Spre exemplu, ERSTE Balanced RON, administrat de ERSTE Asset
Management, gestioneaza un portofoliu echilibrat de actiuni si obligatiuni:
titluri de stat (circa 45%) si obligatiuni corporative (5%), fata de actiuni (49%) -
structura la 31 august 2026. Acest fond percepe un comision de cumparare de
1% si un comision de administrare de pana la 1,5% pe an.

e Fondurile de actiuni oferd de regulad cele mai ridicate randamente pe termen
lung insa, datorita volatilitatii ridicate a actiunilor, au un nivel ridicat de risc si
pot inregistra scaderi importante pe termen scurt. Unele fonduri de actiuni
ofera portofolii reprezentative pentru o intreaga piata bursiera, altele se pot
concentra doar pe anumite sectoare sau pot urmari diversificarea la nivel

regional si/sau global.

Un astfel de fond este BRD Actiuni, administrat de BRD Asset Management,
care gestioneaza un portofoliu n care predomina actiunile din Romania (67%),
urmate de actiuni ale unor companii din Europa Centrala si de Est (17%) si de
titluri de stat (12%) - structura la 31 august 2026. Acest fond nu percepe
comisioane de cumparare/rascumparare, ci un comision de administrare de
pana la 3% pe an.

Ce este un ETF?

ETF este acronimul de la Exchange-Traded Fund - in

traducere, Fond tranzactionat la bursa. Un ETF este ETF
asemanator fondurilor mutuale, oferind acces direct la un

portofoliu diversificat de investitii, dar unitatile sale de .l
fond se tranzactioneaza la bursa, similar actiunilor

individuale.
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Spre deosebire de majoritatea fondurilor mutuale, care practica o gestiune activa

de portofoliu (incercand sa aleaga instrumentele financiare cu cel mai mare
potential de crestere pentru a castiga mai mult decat randamentul mediu al
pietei — ,a bate piata”), ETF-urile adopta, de regula, un management pasiv al
investitiilor. Astfel, in loc sa incerce ,sa bata piata”, acestea replica structura
unui indice bursier reprezentativ.

Exemple de indici bursieri cunoscuti a caror structura este replicata de
numeroase ETF-uri:

e S&P 500 (Standard & Poor's 500) este unul dintre cei mai urmariti indici
bursieri din lume, exprimand performanta medie a celor mai mari 500 de
companii listate la bursele din SUA. Acest indice este replicat de ETF-uri
precum iShares Core S&P 500 (administrat de BlackRock) sau Vanguard
S&P 500 (administrat de Vanguard).

e MSCI World este un indice cu acoperire globala, exprimand performanta
medie a peste 1.400 de companii ce reprezinta aproximativ 85% din
valoarea totala a actiunilor de pe pietele dezvoltate din intreaga lume.

La BVB, indicele BET, care exprima performanta celor mai tranzactionate 20 de
companii, este replicat de o serie de ETF-uri. Dintre acestea face parte si
primul ETF listat la BVB, BET Patria Tradeville, care a fost infiintat Tn anul 2012.

Deoarece replicarea structurii unui indice bursier este 0 misiune mai usoara
decat gestiunea activa de portofoliu, ETF-urile percep de obicei comisioane mai
mici decat fondurile mutuale, reflectand efortul mai redus al managerilor
fondului.

ETF cu acumulare sau cu distribuire?

Atunci cand companiile la care un ETF detine actiuni platesc dividende, acestea
ajung In contul administratorului fondului. In functie de modul in care sunt
gestionate aceste dividende, ETF-urile se impart in doua categorii principale:

e ETF-uri cu distribuire care colecteaza dividendele si le vireaza direct in
contul investitorilor. Aceasta abordare poate fi utila investitorilor care au
acumulat detineri mari de unitati de fond si doresc sa isi finanteze cheltuielile
din dividendele incasate (cum sunt investitorii aflati la pensie). Atentie!
Dividendele incasate prin aceste ETF-uri reprezinta venituri impozabile care
vor fi taxate in conformitate cu reglementarile fiscale.
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e ETF-uri
conducand la cresterea mai rapida a valorii unitatii de fond. Aceasta varianta

cu acumulare care reinvestesc automat dividendele incasate

este mai avantajoasa din punct de vedere fiscal, deoarece reinvestirea
sumelor incasate din dividende nu este supusa impozitarii, si poate fi utila
investitorilor tineri aflati in etapa de acumulare de active financiare.

Majoritatea administratorilor de fonduri ofera ETF-uri atat in varianta cu
distribuire, cat si in cea cu acumulare, pentru a se adresa tuturor categoriilor de
potentiali investitori.

Fonduri mutuale sau ETF-uri?

Fonduri mutuale ETF-uri

Strategie de

De obicei activa, administratorul
depunand eforturi pentru a selecta
instrumentele financiare cu cel mai

De obicei pasiva, fiind
replicata structura unui

portofoliu : indice bursier

mare potential de crestere pentru .

L ’ reprezentativ.
»,a bate piata”.
Mai reduse deoarece

Mai ridicate, reflectand efortul mai gestiunea pasiva
Comisioane mare solicitat de gestiunea activdia presupune un efort mai

portofoliului. redus din partea

administratorului.

Direct de la SAI (societatea de

administrare a investitiilor). Se tranzactioneaza |la

Numeroase fonduri mutuale sunt bursa. Le cumpar cu
Cum administrate de diviziile de ajutorul unui intermediar
cumpar? management de active ale bancilor (broker), exact cum as

comerciale si pot fi cumparate cumpara actiunile unei

direct din aplicatiile de mobile companii.

banking.

Unitatile de fond se Fiindv tranzactiorjavt(?. la
Pretul de tranzactioneazi la VUAN (Valoarea bursa, pret,u! unitatii de
tranzaction  Unitard a Activului Net). Aceasta se fond. .esvte dinamic §|"se.
are calculeaza o data pe zi si este fixa modifica pe baza cererii 5i

pe parcursul intregii zile.

a ofertei, similar cu
preturile actiunilor.
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5. Criptomonedele - intre tehnologie, investitie si risc

Criptomonedele pot parea, la prima vedere, una dintre cele mai accesibile forme
de investitie: deschizi o aplicatie, alegi un activ si, in cateva secunde, poti deveni
detinatorul unei fractiuni de Bitcoin sau al unui alt criptoactiv. Simplitatea cu
care poate fi realizata tranzactia ascunde insa o lume mult mai complexa. Ce
cumparam, de fapt, atunci cand cumparam o criptomoneda? De ce are valoare
un activ care exista doar in format digital? Ce este blockchain-ul si ce rol are in
functionarea acestor active? De ce preturile pot creste sau scadea atat de rapid?
Daca toata lumea vorbeste despre o anumita criptomoneda, inseamna ca este o
investitie buna? Unde sunt pastrate activele cumparate si ce se intampla daca
pierdem accesul la ele? Toate criptomonedele functioneaza la fel? Si, poate cel
mai important, cum putem diferentia o oportunitate de investitie de un risc pe
care nu il intelegem?

Raspunsurile la aceste intrebari ne duc dincolo de graficele spectaculoase,
povestile despre castiguri rapide si ne ajuta sa descoperim ce se afla, de fapt, in
spatele lumii crypto: tehnologie, inovatie si noi modalitati de transfer al valorii,
dar si volatilitate, incertitudine si riscuri pe care orice investitor ar trebui sa le
inteleaga inainte de a lua o decizie.

Dupa actiuni, obligatiuni si fonduri de investitii, in vocabularul noilor generatii a
aparut tot mai des o alta categorie de active: criptomonedele. Bitcoin, Ethereum,
blockchain, wallet, mining, token sau stablecoin sunt termeni Intalniti astazi nu
doar in publicatiile financiare, ci si pe retelele sociale, in aplicatii, podcasturi sau

in conversatiile dintre prieteni. Pentru multi tineri, criptomonedele pot
reprezenta chiar primul contact cu ideea de investitie. Este suficient un telefon,
acces la internet si o platforma pentru ca o persoana sa poata cumpara, in

cateva minute, o fractiune dintr-un criptoactiv.

Dar tocmai aceasta accesibilitate ridica o intrebare importanta: daca este atat de
usor sa cumperi, inseamna ca este la fel de usor sa intelegi ce cumperi?
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Daca nu poti tine un Bitcoin in mana, ce cumperi de fapt?

Cand cumperi o actiune, lucrurile sunt relativ intuitive: in spatele ei exista o
companie cu angajati, produse, clienti, venituri, cheltuieli, profit, datorii si planuri
de dezvoltare.

In cazul criptomonedelor, aceastd legdtura nu mai este la fel de evidenta. Pentru
a intelege ce cumparam trebuie sa privim catre tehnologia din spatele
proiectului, modul Tn care este creat si utilizat activul digital, regulile retelei,
cererea pentru acesta si riscurile specifice unei piete aflate intr-o continua
transformare.

Un criptoactiv exista in format digital si functioneaza in cadrul unei retele bazate
pe anumite reguli tehnologice. Unele criptoactive sunt utilizate pentru transferul
de valoare, altele au diferite functii in cadrul unor platforme sau aplicatii. Ele nu
reprezinta actiuni ale unor companii si cumpararea lor nu te transforma in

actionar.

De aceea, Tnainte sa te intrebi daca pretul va creste, exista o intrebare mai

importanta: ”Ce anume cumpar si de ce ar putea avea valoare?”.

Realitatea: In crypto poti cumpéra foarte usor ceva extrem de greu de explicat.
Daca nu poti spune in cateva propozitii ce ai cumparat, probabil mai ai lucruri de
aflat inainte de a investi.

E doar 1 leu. Daca ajunge la100?

Pretul mic al unei criptomonede poate crea impresia unei oportunitati uriase.
Problema este ca pretul unei singure unitati nu spune intreaga poveste. Conteaza
cate unitati exista, cate ar mai putea fi create, cat de mare este cererea pentru
ele si ce utilitate are proiectul.

Este aceeasi capcana care poate fi intalnita si la bursa: ieftin ca pret nu inseamna
neaparat ieftin ca valoare.

Realitatea: O criptomoneda care costa cativa bani nu are automat un potential
mai mare decat una care costa mii. Numarul mic afisat in aplicatie poate fi
atractiv, dar nu reprezinta o analiza.
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Ai cumpara ceva doar pentru ca este viral pe TikTok?

In crypto, uneori pare cd o investitie poate deveni celebrd peste noapte. Un
videoclip viral, un influencer, un meme sau cateva postari distribuite masiv pot
aduce Tn atentie unui proiect despre care, cu putin timp inainte, aproape nimeni
nu vorbea.

Atentia poate atrage cumparatori, iar cumparatorii pot impinge pretul in sus.
Cresterea pretului atrage si mai multa atentie si apare senzatia ca ,toata lumea
face bani”. Aici intervine FOMO - Fear of Missing Out: teama ca vei rata o
oportunitate pe care ceilalti par sa o fi descoperit deja.

In acel moment, intrebarea ,Este o investitie buna?” risca si fie inlocuita cu una
mult mai periculoasa: ,Daca mai creste si eu nu am cumparat?”

Riscul: Cand principalul motiv pentru care cumperi este faptul ca pretul creste si
toata lumea vorbeste despre el, este posibil sa nu urmaresti oportunitatea, ci
multimea.

Un prieten a facut 5x. Dar cati au pierdut?

Castigurile spectaculoase circula foarte bine pe internet. Screenshot-ul unui
portofoliu care a crescut enorm este interesant. Povestea cuiva care a cumparat
un activ Tnainte sa explodeze devine memorabila.

Un portofoliu care a pierdut o mare parte din valoare primeste, de regula, mult
mai putina atentie. Astfel putem ajunge sa vedem o imagine distorsionata a
pietei: ii observam mai ales pe cei care au reusit si mult mai putin pe cei care au
cumparat prea tarziu, au vandut in panica sau au ales proiecte care au esuat.

Realitatea: Social media ne arata foarte usor céastigul altcuiva. Mult mai rar ne
arata toate riscurile pe care acea persoana si le-a asumat pentru a-l obtine.

+100% si -50% se anuleaza?

Pare intuitiv sd spunem ca nu. Dar matematica investitiilor spune altceva.

Daca ai 1.000 de lei si pierzi 50%, ramai cu 500 de lei. Daca cei 500 de lei cresc
apoi cu 50%, ajungi la 750 de lei, nu Tnapoi la 1.000. Pentru ca 500 de lei sa
redevina 1.000 de lei este necesara o crestere de 100%. Pe o piata in care
variatiile mari de pret sunt posibile, aceasta diferenta devine foarte importanta.
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Riscul: Cu cat pierzi mai mult, cu atat procentul necesar pentru recuperarea

pierderii devine mai mare. De aceea, protejarea capitalului conteaza la fel de

mult ca urmarirea castigului.

To the moon! Dar cine stabileste cat valoreaza o criptomoneda?

Pretul se formeaza prin intalnirea dintre cei care vor sa cumpere si cei care vor sa
vanda. Daca cererea creste puternic, pretul poate urca. Daca sentimentul se
schimba si tot mai multi participanti vor sa vanda, poate cobori la fel de repede.

In cazul unei actiuni avem insa repere precum veniturile companiei, profitul,
activele, datoriile sau fluxurile de numerar. Pentru multe criptoactive, aceste
instrumente clasice de evaluare nu pot fi aplicate in acelasi mod.

Asta face ca intrebarea ,Cat ar trebui sa valoreze?” sa fie mult mai dificila decat
pare.

Riscul: Pretul ne spune cat plateste piata acum. Nu ne spune automat cat

valoreaza activul si, cu atat mai putin, cat va valora in viitor.

Bitcoin, Ethereum, meme coin... toate sunt ,crypto”. Dar sunt acelasi lucru?

A spune ,jinvestesc in crypto” este aproape ca si cum ai spune ,,investesc in ceva
de pe internet”. Categoria este prea larga pentru a spune ce ai cumparat de fapt.

Criptoactivele pot avea scopuri si mecanisme foarte diferite. Unele sunt legate
de retele tehnologice complexe, altele de anumite aplicatii, iar unele ajung sa fie
cunoscute mai ales prin comunitatile, glumele sau meme-urile construite in jurul

lor.
Faptul ca toate apar una sub alta intr-o aplicatie nu le face echivalente.

Realitatea: ,Crypto” nu reprezinta o singura investitie. Doua monede aflate la
doua randuri distanta pe ecran pot avea in spate proiecte si niveluri de risc
complet diferite.
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100.000 de followers = sfat financiar bun?

Un influencer poate explica un proiect foarte bine. Poate, insa, sa il promoveze,
sa detina deja activul despre care vorbeste sau pur si simplu sa se insele.

Tnainte sd transformam un clip intr-o decizie financiard, meritd sd schimbam
intrebarea de la ,Cine spune asta?” la ,,Pe ce dovezi se bazeaza ceea ce spune?”.

Sunt explicate si riscurile? Exista argumente sau doar promisiunea unor
castiguri? Este prezentata sursa informatiei? Persoana care promoveaza activul
ar putea avea un interes financiar?

Riscul: Numarul de followers masoara audienta, nu competenta financiara. lar
like-urile masoara popularitatea unui continut, nu valoarea unei investitii.

Daca iti dispar criptomonedele, cui ii dai telefon?

Aceasta este una dintre diferentele mai putin spectaculoase, dar foarte
importante ale lumii crypto. Pe langa riscul ca pretul sa scada, apare problema
pastrarii si accesului la active. Criptoactivele pot fi gestionate prin platforme sau
prin diferite tipuri de portofele digitale, iar modul in care sunt pastrate

influenteaza si riscurile asumate.

Parole pierdute, date de acces compromise, fraude, atacuri informatice sau
probleme ale unei platforme pot transforma securitatea intr-o problema
financiara.

Riscul: Tn crypto nu poti pierde bani doar pentru ca ai ales activul gresit. 1i poti
pierde si daca nu intelegi cum este pastrat si protejat activul pe care l-ai

cumparat.

Daca aplicatia este foarte simpla, investitia este si ea simpla?

Butonul ,,BUY” poate fi mare, colorat si la un click distanta. Riscurile nu incap
insa intotdeauna pe acelasi ecran.

Aplicatiile au facut investitiile mult mai accesibile, ceea ce reprezinta un avantaj
important. Dar experienta simpla de utilizare poate crea si impresia ca produsul
cumparat este la fel de simplu.
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In realitate, In spatele unui singur click pot exista volatilitate, tehnologie,

comisioane, riscuri de securitate, probleme de lichiditate si decizii greu de
inversat.

Realitatea: O interfata simpla poate ascunde un produs financiar foarte complex.

Usurinta cu care poti cumpara nu este o0 masura a riscului pe care ti-L asumi.

Ce se aflain spatele butonului ,,BUY”?

Tehnologia a facut cumpdrarea extraordinar de simpla. Intelegerea a ceea ce
cumparam a ramas partea dificila.

Tnainte de BUY ar trebui si existe cateva intrebari: Ce cumpéar? Inteleg cum
functioneaza? De ce ar putea avea valoare? De ce vreau sa il cumpar? Care sunt
riscurile? Ce s-ar intampla daca pretul ar scadea puternic? Sunt bani pe care imi
permit sa ii expun unui asemenea risc?

Crypto ne arata foarte bine cat de aproape pot ajunge finantele, tehnologia si
psihologia. Preturile se misca pe ecran, dar in spatele lor se afla decizii umane:
entuziasm, incredere, teama, lacomie, rabdare si uneori panica.

Realitatea: Sa cumperi crypto poate dura cateva secunde. Sa stii ce ai cumparat,
de ce ai cumparat si cat risti este partea care face diferenta.

Si atunci... crypto este investitie sau joc de noroc?

Diferenta nu este data doar de activ, ci si de modul in care este luata decizia.

A cumpara un activ dupa ce ai incercat sa ii intelegi functionarea, riscurile si locul

intr-un portofoliu este diferit de a pune bani intr-o moneda necunoscuta doar
pentru ca ,poate face 10x”.

Cand decizia se bazeaza exclusiv pe speranta unei cresteri rapide, fara
intelegerea activului si fara evaluarea riscului, granita dintre investitie si joc de
noroc devine tot mai subtire.

Realitatea: Nu orice lucru pe care il poti cumpara intr-o aplicatie devine automat
o investitie. Uneori, diferenta dintre investitie si pariu incepe cu intrebarea: ,De
ce am cumparat?”.
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Bursa si Crypto — aceeasi intrebare, riscuri diferite

La prima vedere, investitiile bursiere si cele in criptoactive par sa apartina unor
lumi complet diferite. intr-o parte avem companii, rezultate financiare, dividende
si piete organizate. In cealalta avem blockchain, active digitale, comunitati online
si 0 piata in care tehnologia si comportamentul investitorilor se intalnesc intr-un
ritm mult mai rapid. Totusi, pentru investitor, cele doua lumi pornesc de la
aceeasi decizie: ”Ce fac cu banii pe care sunt dispus sa ii investesc?”.

La bursa, cumpararea unei actiuni inseamna participarea la evolutia unei afaceri
reale. Putem analiza compania, veniturile, profitul, datoriile, perspectivele si
sectorul in care activeaza. Avem mai multe repere pentru a incerca sa intelegem
ceea ce cumparam. Dar existenta acestor repere nu elimina incertitudinea. O
companie performanta poate fi cumparata la un pret prea ridicat, rezultatele se
pot deteriora, economia se poate schimba, iar piata poate evolua diferit de
asteptarile investitorului.

Realitatea Bursei: In spatele actiunii existd o companie pe care o putem analiza.

Riscul Bursei: Faptul ca putem analiza o investitie nu inseamna ca ii putem
anticipa cu certitudine rezultatul.

In lumea crypto, analiza porneste dintr-un alt punct. Nu cumparam automat o
participatie Tntr-o companie si nu avem intotdeauna repere precum profitul,
dividendele sau fluxurile de numerar. Trebuie sa intelegem tehnologia, utilitatea
activului, regulile dupa care functioneaza, cererea, modul in care este pastrat si

motivele pentru care participantii ii atribuie valoare. La acestea se adauga
volatilitatea ridicata, riscurile tehnologice si influenta puternica pe care
sentimentul pietei si mediul online o pot avea asupra deciziilor.

Realitatea Crypto: Tehnologia a creat noi tipuri de active si noi modalitati de a
transfera si investi capital.

Riscul Crypto: Accesul foarte simplu la un activ nu inseamna ca activul este

simplu, sigur sau usor de evaluat.
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Exista insa si ceva ce uneste cele doua lumi: investitorul. Indiferent daca pe
ecran apare TLV, H20, Bitcoin sau Ether, in fata lui se afla aceeasi persoana, cu
aceleasi emotii si tentatii. Poate cumpara pentru ca a analizat sau pentru ca
yJtoata lumea cumparad”. Poate avea rabdare sau poate intra Tn panica. Poate
diversifica sau poate paria totul pe o singura idee. Poate incerca sa inteleaga
riscul sau poate vedea doar castigul posibil.

De aceea, poate cea mai importanta diferenta nu este intre bursa si crypto, ci
intre a cumpara si a investi.

A cumpara inseamna sa apesi un buton.

A investi inseamna sa intelegi ce se afla in spatele lui, iar cel mai periculos activ
poate fi uneori cel pe care il cumparam fara sa il intelegem.

6. Diversificarea riscului

Ce se poate intampla daca optezi sa investesti intr-un singur instrument financiar
riscant, de pilda, in actiunea H20 - Hidroelectrica? Poti Tnregistra un castig, dar
poti pierde si tot cei ai investit. Dar daca, pe langa actiunea Hidroelectrica, vei
investi si Tn actiunea TLV - Banca Transilvania? Cum sunt influentate riscul si
rentabilitatea aferente acestui portofoliu format din doua actiuni? Aici intervine
conceptul de diversificare a riscului, care permite reducerea riscului investitiei
in anumite conditii si evita concentrarea riscului prin alegerea unui singur
instrument financiar purtator de risc. “Don’t put all your eggs in the same basket”

(nu iti pune toate ouale in acelasi cos) este celebrul dicton pe care il auzim cand
vorbim despre diversificarea riscului. Mai mult, alocarea eficienta a activelor
introduse intr-un portofoliu, diferite sau chiar din aceeasi categorie, reprezinta
preocuparea numarul 1, atat a managerilor de portofolii care administreaza
investitiile multor tipuri de investitori, cat si a unui investitor individual.
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Harry Markowitz, fondatorul Teoriei Moderne a Portofoliului, a creat un cadru
matematic privind relatia risc-rentabilitate si eficienta diversificarii. Foarte
interesant este ca acest cadru matematic l-a formulat pe cand era student la
doctorat la varsta doar de 24 de ani, publicand articolul intitulat “Portfolio
selection” in anul 1952 in prestigioasa revista stiintifica americana The Journal of
Finance. Intuitia lui a fost foarte simpla: riscul si randamentul unui activ
financiar nu trebuie evaluate izolat, ci in functie de contributia lor la riscul si
randamentul intregului portofoliu. Markowitz a demonstrat ca un portofoliu
diversificat poate fi mai putin volatil decat suma riscurilor individuale aferente
activelor financiare, ceea ce a schimbat fundamental modul in care lumea
financiara abordeazi decizia de investitie. In plus, decizia de investire trebuie sa
fie rationala, nu emotionala, adica fara sa fie influentata de evenimentul de
moment, de ceea ce induc anumiti influenceri sau de ce fac alti investitori. O
decizie investitionala rationala este asumata, ia in calcul si pierderile care survin,
nu doar castigurile si obtinerea unor averi peste noapte. Riscul este parte din
viata noastra, prin urmare, exista foarte multe variabile neidentificate si imposibil
de anticipat - “unknown unknows”, cu care ne confruntam, dar pe care trebuie sa
le gestionam. Pentru activitatea sa de pionierat in dezvoltarea teoriei financiare,
Harry Markowitz a devenit in anul 1990 Laureat al Premiului Nobel pentru
Economie, alaturi de Merton Miller si William Sharpe.

Cum masuram randamentul/rentabilitatea unui activ financiar?

Randamentul poate fi analizat prin prisma performantei trecute (istorice) a
titlurilor si/sau a unor performante previzionate (anticipate pentru viitor).

Randamentul istoric se mai numeste si randament pe perioada de detinere si se
determina tinand seama de rezultatul generat de investitia in acel activ si de
investitia initiala realizata. Daca notam valoarea investitiei initiale cu VO si
valoarea investitiei la un moment oarecare T cu VT, randamentul pe perioada de
detinere se va determina astfel:

=——-100
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Cand dorim sa realizam comparatii intre diferite instrumente financiare in care

am investit pe orizonturi de timp diferite, atunci randamentul pe perioada de
detinere nu ne mai ajuta. De aceea, este nevoie de o masura standard si anume

randamentul mediu anual (R) care se calculeaza cu urmatoarea formula:
1

VT
R=(1+R"Djlv""—1=(—T) 1
Vo

Exemplul 1. Sa presupunem ca se cumpara o unitate de fond la fondul mutual F
cu valoarea de 200 u.m. Daca aceasta unitate de fond este rascumparata peste
doi ani cu 250 u.m., atunci:

L0200 0= 25%
~ 200 ~—m

R=(1+025)*2-1=0,118 = 11,8%

RFD

Exemplul 2. Sa presupunem ca actiunea ABC a fost achizitionata la cursul de 135
u.m. Dupa sase luni aceasta actiune acorda un dividend de 5 u.m., iar cursul sau
pe piata este 140 u.m. Daca actiunea ABC va fi vanduta dupa acordarea
dividendului atunci:

| 135 — e

R=(1+0.074074)1/95 — 1 = 0,1536 = 15,36%

FD

Observatie! intrucat orizontul de timp a fost diferit, nu putem spune care a fost
mai profitabila dintre cele doua investitii uitdndu-ne la randamentul pe perioada
de detinere. Folosind randamentul anual, reiese faptul ca investitia in actiunea
ABC a adus o rentabilitate mai buna.

Spre deosebire de randamentul istoric a carui valoare este certa, fiind calculat pe
baza performantelor trecute, randamentul asteptat este un indicator subiectiv

ce difera de la un investitor la altul in functie de asteptarile fiecaruia cu privire la
evolutia viitoare a pretului instrumentului financiar. In consecinta, randamentul
viitor este considerat o variabila aleatoare cu o anumita distributie ce difera intre
investitori, iar randamentul asteptat, E(R;), reprezinta media acestei distributii,
un indicator statistic.

Exemplul 3. Un investitor, in functie de evolutia viitoare asteptata a economiei,
estimeaza un set de randamente posibile ale unei actiuni ALFA pe care o detine.
Fiecarei stari a economiei (recesiune, stagnare, avant economic), posibila cu o

anumita probabilitate (p;), i se asociaza un randament estimat, astfel:
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Starea economiei pi (%) Ri (%)
Recesiune 30 &3
Stagnare 50 2
Avant 20 6

Conform acestei distributii, randamentul asteptat este:
E(R;))=-3%-03+2%-05+6%"-0,2=1,3%

Un randament asteptat de 1,3%, NU reprezinta un randament cert de 1,3%,

investitorul respectiv poate realiza efectiv un randament mai mic sau mai mare

decat aceasta valoare. Cu alte cuvinte, el poate céastiga in medie 1,3 %. Cu cat

randamentele posibile se abat mai mult fata de medie, cu atat incertitudinea

investitorului asupra rezultatelor viitoare este mai mare. In finante, se asociaza

aceasta incertitudine cu riscul instrumentului financiar.

Cum masuram riscul unui activ financiar?

Riscul unui instrument financiar se refera la volatilitatea randamentelor acestuia
si la incertitudinea asupra rezultatelor viitoare creata de aceasta volatilitate.
Riscul poate fi cuantificat pe baza unor indicatori statistici clasici cum sunt:
varianta, deviatia standard (radacina patratica a variantei), semivarianta,
coeficientul de variatie sau a unor indicatori mai moderni: Value-at-Risk,
Expected Shortfall s.a. In continuare, vom folosi deviatia standard ca masura a

riscului.

Exemplul 3. Continuare
Varianta este:

o7 = (—3% —1,3%)%- 0,3 + (2% — 1,3%)*- 0,5 + (6% — 1,3%)*+ 0,2 = 0,001021
a; = 3,195%

Din calcul rezulta ca riscul asociat investitiei in actiunea ALFA este 3,195%.

Cum determinam randamentul si riscul unui portofoliu format din doua active
financiare?

Presupunem portofoliul P format din actiunea A si actiunea B, unde ponderea
investita din capitalul disponibil Tn activul | o notam cu w,, iar ponderile investite
insumate reprezinta 100%. Randamentul asteptat al portofoliului format din cele
doua actiuni va fi media ponderatda a randamentelor individuale aferente
actiunilor A si B cu ponderile considerate, adica:
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E(RP) = Wy E(RA) + Wg* E(RB)

Tinand cont de proprietatile variantei se poate arata ca riscul unui portofoliu se
determina astfel:

O =Wi 65 +tWsk- 05 +2 Wy Wp- 045

=

unde: @7 - reprezintd varianta portofoliului, g, — covarianta dintre randamentele actiunilor A si B.

In formula riscului apare un element nou, si anume covarianta, care este tot un
indicator statistic. O covarianta pozitiva arata ca randamentele celor doua active
tind sa se modifice in aceeasi directie. O covarianta negativa indica o tendinta a
randamentelor celor doua active de a evolua in sens opus. Altfel spus, cand
randamentul unui activ creste, de obicei, randamentul celuilalt scade. La fel ca si
varianta, covarianta se exprima in ,procente la patrat” si este greu de interpretat.
Spre exemplu, este incert In ce masura o covarianta de - 3,20, inseamna o
legatura puternica sau una slaba! De aceea, se prefera un alt indicator ce deriva
din covariantd, si anume coeficientul de corelatie (p), ce se calculeaza dupa
relatia de mai jos:
Pag :% € [-1,1]

In functie de coeficientul de corelatie, putem rescrie riscul portofoliului P sub

forma relatiei urmatoare:

. 2 2 Zz
Op =W3, 0, +Wg 05 +2 Wy -Wg:0,4-0g"°Pap

Se observa ca pe mdsurd ce coeficientul de corelatie scade, riscul portofoliului
scade si el. Cu cat coeficientul de corelatie este mai mic, cu atdt este mai

puternic efectul diversificdarii asupra reducerii riscului.

Atunci cand coeficientul de corelatie atinge limita inferioara (p = - 1), atunci
randamentele sunt perfect negativ corelate (cand R, scade, Rg creste), iar
diversificarea riscului este maxima, asa cum se observa si din relatia de calcul de
mai jos a deviatiei standard:
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Op = |W, 04— Wpg - 0p|

Atunci cand coeficientul de corelatie atinge limita superioara (p=1),
randamentele sunt perfect pozitiv corelate (adica, ori de cate ori R creste, Rg
creste si el). Riscul portofoliului este media ponderata a riscurilor individuale, si
nu are loc diversificarea riscului. Mai jos regasim formula de calcul pentru
deviatia standard.
Op =W,:0,+Wpg*0pg

Este cazul companiilor care provin din acelasi sector de activitate si corelatia
dintre randamente ar putea fi aproape de 1.

Exemplul 4. Un manager de active are un portofoliu P format din actiuni si
obligatiuni corporative pe termen lung, cu randamentul asteptat si riscul din
tabelul de mai jos:

 Portofoliu E(R; ) o
Actiuni (A) 18% 25%
Obligatiuni (0) 9% 15%

Stiind ca s-a estimat un coeficient de corelatie dintre randamentul portofoliului
de actiuni si cel de obligatiuni de 0,18, iar investitorul aloca 60% din capital
investitiei in actiuni si 40% investitiei in obligatiuni, determinati riscul si
rentabilitatea portofoliului.

Rentabilitatea asteptata a portofoliul P va fi:
E(Rp) =0,6-18% + 0,4-9% =14,4%

Riscul portofoliului P va fi:

op =+/0,6% 25%% + 0,42 15%% +2 0,6 04 25%-15%-0,18 = 17,12%

Daca nu ar fi avut loc diversificarea riscului, atunci coeficientul de corelatie
dintre randamentul portofoliului de actiuni si cel de obligatiuni ar fi fost 1, iar

riscul ar fi fost:
op=0,6-25%+0,4-15% = 21%

Se observa faptul ca beneficiul datorat diversificarii este de 3,88%, adica
diferenta dintre 21% (riscul portofoliului nediversificat) si 17,12% (riscul
portofoliului diversificat). Astfel, prin diversificare riscul portofoliului scade sub
media riscurilor individuale, fara a avea loc o scadere a rentabilitatii portofoliului,
ci aceasta se mentine la acelasi nivel de 14,4%.
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Dar daca investim in mai mult de doua instrumente financiare? Daca alegem 10

sau 20 de instrumente financiare, vor fi mult mai multe corelatii intre
randamentele acestora care influenteaza riscul portofoliului.

In concluzie, corelatiile dintre randamentele instrumentelor financiare dintr-un
portofoliu sunt foarte importante, intrucdt riscul portofoliului scade atunci
cand aceste corelatii scad si atunci are loc diversificarea riscului. in plus, mai
observam ca doar riscul portofoliului este influentat de corelatiile dintre
randamente, nu si rentabilitatea asteptatd a portofoliului.

Care sunt componentele riscului unui portofoliu?

Sa presupunem ca investim in actiunea Hidroelectrica. Care sunt sursele de risc
ce afecteazd aceastd investitie? In primul rand, o serie de factori
macroeconomici: ciclurile economice, inflatia, ratele de dobanda, cursul de
schimb, politica fiscala, climatul politic etc. Toti acesti factori macroeconomici ce
nu pot fi previzionati cu certitudine afecteaza compania Hidroelectrica si, in
egald masurd, toate companiile care isi desfasoard activitatea in Roméania. in al
doilea rand, factorii specifici care afecteaza compania romaneasca producatoare
de energie electrica in hidrocentrale, cum sunt: managementul companiei,
conditiile climatice care afecteaza debitul apelor, modernizarea tehnologiei
folosite in hidrocentrale etc. Acesti factori afecteaza doar activitatea companiei
Hidroelectrica.

Dar daca construim un portofoliu 50%-50% din actiunile emise de Hidroelectrica
si Banca Transilvania? Intrucat cele doua actiuni apartin unor companii din
domenii diferite de activitate, deci, factorii specifici sunt diferiti, riscul

portofoliului ar trebui sa se reduca (randamentele celor doua actiuni nu sunt
corelate).

Dar daca construim un portofoliu din 10 de active? Diversificarea portofoliului
prin mai multe instrumente financiare continua sa reduca expunerea fata de
riscul generat de factorii specifici. In acelasi timp, influentele determinate de
factorii macroeconomici vor afecta in continuare toate companiile din portofoliu,
prin urmare, nu putem elimina expunerea la riscul factorilor comuni — conditiile

macroeconomice.
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Riscul ramas dupa diversificare se mai numeste risc de piata, sistematic,
nediversificabil, Tn timp ce riscul ce poate fi redus prin diversificare se numeste
risc specific, nesistematic, diversificabil.

Exemplul 5. Consideram 10 actiuni de pe piata de capital americana: Apple,
Microsoft, Coca-Cola, ExxonMobil, Procter & Gamble, JP Morgan, Amazon,
McDonald’s, Meta Platforms si Alphabet, pentru care am calculat randamentele
zilnice anuale din perioada 27.09.2022 -25.09.2026.

Vom face un experiment. Din aceste 10 actiuni, s-a ales Tn mod aleator o actiune
si s-a calculat riscul acesteia (deviatia standard), apoi s-au extras aleator doua
actiuni si s-a calculat riscul portofoliului (deviatia standard) de ponderi egale;
dupa care s-au extras aleator trei actiuni si s-a calculat riscul portofoliului de
ponderi egale s.a.m.d. pana la formarea unui portofoliu cu toate cele 10 actiuni.
Evolutia riscului pe masura cresterii numarului de actiuni este ilustrata in figura

de mai jos.
Efectul diversificarii asupra riscului
a) varianta 1 b) varianta 2
oL 30 27.13% 26.64%
& 27.13% a, 24.91%
25.0 N _— d,-—r""'\.
= : “w, 23,181 T e N\ 21.01%
T 20.0% N 3 N 17.64% 17.60% 1867 ..
= N, 17.02% ) e 1EB2%
g \h\\ 1490% . o 13005  13.34% 14.61% 15.24% \\‘I—-‘“ * “*-q..____‘_-“’_-”-’- 15.14%
., 15.0 o -d_____.___‘—‘f_,_..—-——- T—
: i 14,17
8
2.0 2.0
3.0 0.0
1 2 3 4 5 [ a8 a9 10 1 2 3 B 7 B 9 10

Numir de instrumente financiare Mumiir de instrumente financiare

Ce observati in cele doua variante ale experimentului? in primul rand, se remarca
faptul ca daca se investeste intr-un singur activ, riscul portofoliului este cel mai
mare. In al doilea rand, pe masura ce numérul de actiuni introduse in portofoliu
creste, riscul portofoliului scade, dar nu tot timpul. De ce se intdmpla acest
lucru? Pentru ca prin procesul de selectie aleatoare a actiunilor introduse in
portofoliu apar diferente intre corelatiile dintre randamentele actiunilor.
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De exemplu, in varianta 2 a experimentului, portofoliul format din 3 actiuni
(Apple, Alphabet si Meta) are un risc mai mare decat portofoliul cu 2 actiuni
(Apple si Alphabet). Motivul pentru care se intampla acest lucru este din cauza
faptului ca randamentele portofoliului cu 3 actiuni sunt mai puternic corelate
decat in cazul portofoliului cu 2 actiuni. Diversificarea riscului are loc odata cu
identificarea corelatiilor scazute dintre activele financiare alese, astfel ca dintre
cele doua experimente realizate, in varianta 1 riscul portofoliului scade mult mai
repede. Cand s-au introdus 4 actiuni in portofoliu riscul scade la 14,93% in
varianta 1, iar in varianta 2 riscul scade doar la 21,01%. in ambele variante,
valoarea riscului se stabilizeaza la 15,14% cand se atinge limita de 10 actiuni in
portofoliu. Daca am repeta experimentul de fiecare datd, rezultatele obtinute
pentru riscului portofoliilor de actiuni vor fi diferite, dar pentru portofoliul care
cuprinde toate cele 10 actiuni, riscul va ramane 15,14%. Efectul diversificarii este
unul impresionant intrucat riscul portofoliului aproape se injumatateste daca
vom compara portofoliul cu un singur activ versus cel cu 10 active.

Concluzie! Odata cu cresterea numarului de active financiare, are loc
diversificarea riscului specific al portofoliilor, riscul de piata afectand in
continuare portofoliul.

Ce includem intr-un portofoliu diversificat?

Pentru a putea raspunde la aceasta intrebare, trebuie sa avem in vedere cel fel de
investitor suntem sau cat de mult ne dorim sd ne asumam riscuri. In functie de
aversiunea la risc, putem gasi un echilibru Tntre instrumentele financiare sigure
(titlurile emise de stat sau depozitele bancare), obligatiuni corporative care ofera
venituri certe, fonduri de investitii si actiuni care au castiguri potentiale
consistente pe termen lung, atat din cresterea valorii de piata, cat si din
dividende.

Apoi se pune intrebarea unde investim? Una din abordarile consacrate
investitiilor Tn actiuni, abordarea top-down, presupune alocarea activelor
financiare in functie de: analiza economiilor diferitelor state, analiza industriilor
si analiza companiilor. Analiza macroeconomica vizeaza modul cum evolueaza
indicatorii macroeconomici importanti cum sunt: produsul intern brut, rata
dobanzii de politica monetara, rata inflatiei, cursul de schimb, politica fiscala s.a.
Dupa ce selectam piata de capital de care suntem interesati, trebuie sa ne
gandim ce tip de industrii si sectoare de activitate ne intereseazi. In aceasta
analiza trebuie sa tinem cont de fazele ciclurilor economice.
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De pilda, in faza de expansiune a economiei sunt industrii care au un potential de

dezvoltare mai mare, cum ar fi: industria bunurilor durabile (industria
automobilelor, electrocasnice, industria prelucrarii otelului, industria masinilor
grele), sectorul bancar, energie sau tehnologie. in faza de contractie a economiei,
alte industrii vor fi cautate: utilitati, servicii de sanatate, industria alimentara, in
general, companii ce fac parte din industria bunurilor de stricta necesitate.

Analiza companiei presupune identificarea acelor companii care consideram ca
au potential de crestere pe baza unor indicatori. Dintre acesti indicatori amintim:
profitul pe actiune, randamentul de dividend, politica de dividend si de investitii
a companiei, indicatorul Price-Earnings Ratio s.a.

Managementul activ versus pasiv al portofoliului

Managementul activ consta in concentrarea asupra identificarii activelor
incorect evaluate de piata cu scopul de a obtine rezultate superioare investitiei
intr-un indice bursier. Deci, urmareste “how to beat the market”. Din acest motiyv,
este o strategie utilizata de managerii de portofoliu si, In plus, costurile cu
rebalansarile portofoliilor sunt mult mai mari decat intr-o strategie de investitie

pasiva.

Managementul pasiv consta in construirea unui portofoliu diversificat fara a
incerca sa bati piata, deci fara a cauta si gasi active subevaluate si supraevaluate.
Un exemplu de strategie pasiva este reprezentat de replicarea un indice bursier,
care este o strategie buy and hold. Un management pasiv al portofoliului este

potrivit unui investitor individual, intrucat presupune costuri mai mici si mai

putina bataie de cap.

Care este cea mai des intalnita greseala pe care o fac investitorii?

Harry Markowitz spunea ca adesea investitorii cumpara crezand ca piata va
creste in continuare, si vand atunci cand considera ca piata va continua sa scada.
Cu alte cuvinte, cea mai des intalnita greseala a investitorilor este aceea ca ajung
sa cumpere scump si vand ieftin.
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Diversificarea portofoliului ar trebui sd te preocupe, dacd doresti sd pdtrunziin

lumea investitiilor. Asumarea unei decizii investitionale rationale conferd o
perspectiva echilibrata in acest univers fascinant, in care nu este vorba doar
despre profit, ci despre cunostinte de specialitate, informare din surse oficiale,
cumpdtare si rabdare.

Concluzii si recomandari practice pentru tinerii investitori

Felicitari! Parcurgand acest material, ai facut deja un pas esential: trecerea de la
consum la intelegerea modului in care functioneaza banii. Lumea investitiilor nu
mai este doar despre oameni la costum de pe Wall Street; este despre tine si
despre modul Tn care alegi sa-ti construiesti independenta financiara. Trecerea
de la a fi doar un consumator (care cumpara haine, servicii de streaming sau
combustibil), la un proprietar/investitor (care detine o bucatica din companiile ce
produc aceste lucruri) este una dintre cele mai importante schimbari de
mentalitate pe care le poti face.

lata cateva recomandari practice pe care le poti avea in vedere pentru a te lansa

in lumea fascinanta a investitiilor:
Timpul este unul dintre cele mai importante active de care dispui

Nu trebuie sa astepti sa ai mii de lei sau euro economisiti ca sa intri in joc. Cu cat
incepi mai devreme, cu atat pui mai repede la treaba dobanda compusa - ,,arma
secreta” prin care banii tai fac pui, iar acestia fac, la randul lor, alti pui.

Un plan simplu de a economisi si investi chiar si o suma mica de bani cu

regularitate iti poate aduce o crestere exponentiala in timp.

Economiile si Investitiile se completeaza

Investitiile vin la pachet cu volatilitate si risc de fluctuatie. Daca investesti banii

de chirie pentru luna viitoare, vei intra in panica la prima scadere a pietei.

Construieste-ti mai intai un ,fond de urgentd/rezerva” care sa Titi asigure
securitatea financiara in cazul unor situatii neprevazute. Investeste doar sumele
de bani care nu iti sunt necesare pentru traiul de zi cu zi. Si investeste doar din
economiile tale. Nu te imprumuta ca sa investesti la bursa!
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Nu iti pune toate ouale in acelasi cos: Diversifica!

Daca mizezi tot capitalul pe o singura companie (oricat de faimoasa ar fi) sau pe
un singur criptoactiv, o decizie proasta a managementului sau un scandal ti
poate prabusi portofoliul.

Investeste intr-un portofoliu bine diversificat. Poti avea in vedere obligatiuni
(pentru stabilitate si venituri fixe din dobanzi), actiuni (pentru potentialul de
crestere pe termen lung), fonduri mutuale/ETF-uri (pentru a investi direct intr-un
portofoliu diversificat).

ETF-urile: Solutie simpla pentru investitii

Analiza activelor financiare necesita timp si cunostinte. Daca nu le ai la dispozitie,
poti alege un fond de investitii tranzactionat la bursa (ETF) care iti ofera, cu
comisioane mai reduse, un portofoliu gata diversificat ce replica indici bursieri
reprezentativi precum S&P 500 (top 500 companii din SUA) sau BET (topul
companiilor de la Bursa de Valori Bucuresti).

Daca esti tanar, aflat in etapa de construire a investitiilor pe termen lung, alege
ETF-uri cu acumulare (care reinvestesc automat dividendele fara a fi impozitate
pe parcurs).

Bursa locala e mai aproape de tine decat crezi

Nu trebuie sa privesti doar spre companiile gigant americane.Arunca o privire la
Bursa de Valori Bucuresti (BVB). Poti deveni actionar la firme pe care le folosesti
zilnic — de la banca la care ai cardul (spre exemplu, Banca Transilvania - TLV), la

furnizorul tau de internet (DIGI), compania de la care alimentezi (OMV Petrom -
SNP) sau cea care produce energia electrica pe care o consumi (Hidroelectrica -
H20).

Criptomonedele: intelege diferenta dintre Investitie si Joc de Noroc

Un grafic spectaculos pe TikTok, un influencer faimos sau teama de a nu rata o
oportunitate (FOMO) nu reprezinta o analiza financiara. Criptoactivele aduc
tehnologii inovatoare (blockchain), dar si o volatilitate extrema si riscuri
importante de securitate.
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Nu cumpara niciun token, daca nu poti explica in 2 propozitii esenta acestuia.

Trateaza criptoactivele drept plasamente cu risc foarte ridicat si aloca-le o mica
parte din portofoliu, bani pe care iti poti permite sali pierzi.

Fii atent la matematica investitiilor

Daca un activ scade cu 50%, ai nevoie de o crestere de 100% doar ca sa ajungi
din nou la valoarea initiala! Protejarea capitalului este la fel de importanta ca
urmarirea profitului.

leftin nu inseamna valoros: O actiune sau un criptoactiv care costa 1 leu nu este
mai ,ieftin” sau mai bun decat unul care costa 1.000 de lei. Analizeaza ce
cumperiinainte de a lua o decizie.

Fii disciplinat si controleaza-ti emotiile

O greseala a investitorilor aflati la inceput de drum este emotia: cumpara cand
piata e sus pentru ca sunt plini de entuziasm (,cumpara scump”) si vand in
panica cand piata scade (,vand ieftin”).

Fii disciplinat! Stabileste o suma fixa pe care o economisesti si investesti lunar,
conform unui plan de investitii stabilit dinainte in care ai decis ce active
achizitionezi si cum iti imparti banii intre ele. Daca ai dificultati in mentinerea
disciplinei, automatizeaza procesul de economisire si investire.

NU UITA! Sa apesi pe butonul ,Cumpara” dureaza doua secunde. A intelege CE ai
cumpdrat, DE CE ai cumparat si CAT risc iti asumi este ceea ce te transforma

dintr-un parior intr-un investitor de succes.
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	La bursă, prețul unei acțiuni nu îți spune cât de „mare” este compania. O acțiune care costă 20 de lei nu este automat „mai ieftină” decât una care costă 100 de lei. Pe bursă, întrebarea „Cât costă o acțiune?” este doar începutul. Întrebarea mult mai interesantă este „Ce primesc pentru prețul pe care îl plătesc?”. Pentru a răspunde, trebuie să privim dincolo de cifrele care se schimbă pe ecran și să înțelegem afacerea din spatele acțiunii: cum obține venituri, cât profit generează, ce datorii are, care sunt perspectivele sale și ce riscuri își asumă. Investiția nu înseamnă doar să alegi o companie al cărei nume îl cunoști sau o acțiune al cărei preț crește, ci să înțelegi relația dintre valoare, preț, risc și randament.
	Tocmai aici bursa devine mai mult decât un loc în care se cumpără și se vând acțiuni. Ea devine un spațiu în care economia, finanțele, analiza companiilor și comportamentul investitorilor se întâlnesc în fiecare decizie.

	Să cumperi o acțiune poate dura câteva secunde. Să înțelegi ce cumperi este partea care face diferența.
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	2. Acțiunile


	Așa cum a arătat și exemplul investiției în acțiuni Apple, sursa cea mai importantă a câștigului este, de regulă, creșterea prețului acestora. Iar evoluțiile istorice au arătat că, în medie, acțiunile oferă câştiguri mai ridicate decât obligațiunile, însă în condițiile asumării unor riscuri mai mari. Astfel, prețul acțiunilor poate fi foarte volatil, înregistrând uneori modificări ample în perioade scurte de timp (ca reacție a pieței la știrile pozitive sau negative cu privire la companie și domeniul său de activitate), iar prăbușirile burselor de valori pot cauza pierderi importante investitorilor.
	Nu în ultimul rând, atunci când cumperi acțiuni la o singură companie, ești expus la riscul specific al acesteia. Dacă managementul ia decizii greșite, dacă apare un concurent mai puternic sau un scandal în media, valoarea acțiunilor poate scădea drastic, iar în cazuri extreme (cum ar fi incapacitatea de plată sau falimentul companiei) poți pierde întreaga sumă investită! Tocmai de aceea, investiția în acțiuni individuale necesită o analiză atentă, iar teoria financiară recomandă să diversifici investind într-un portofoliu cât mai amplu de instrumente financiare. În acest sens te pot ajuta fondurile de investiții care reprezintă o metodă simplă și eficientă de a investi direct într-un portofoliu bine diversificat.
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	3. Obligațiunile
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	În momentul emisiunii, de cele mai multe ori, în cazul obligațiunilor clasice (cu un cupon fix) prețul este reprezentat chiar de valoarea nominală a titlurilor. Dacă un investitor dorește din varii motive să vândă obligațiunea sa, o poate face pe piața de capital secundară, adică la bursa de valori. Prețul este rezultatul confruntării cererii (cumpărătorii) cu a ofertei (vânzătorii) de obligațiuni, iar acesta se mai numește preț net (en. Clean price). Dacă ai cumpărat o obligațiune, nu este obligatoriu să o deții până la scadență. Cum vânzarea poate avea loc în orice moment, se pune problema dacă vânzătorului i se cuvine o fracțiune din cuponul de dobândă curent. Răspunsul este da, această sumă de bani, denumită dobânda acumulată (en. Accrued interest), se determină ajustând cuponul curent cu perioada de timp scursă de la acordarea cuponului precedent la data vânzării în total număr de zile dintre două cupoane succesive. În acest context, vânzătorul va încasa prețul net obținut la bursa de valori la care se adaugă dobânda acumulată, adică decontarea tranzacției se va face la un preț brut (en. Dirty price). Prețurile nete observate de investitori la bursă sunt exprimate în procente față de valoarea nominală.
	Revenim la exemplul cu tânărul investitor ce a cumpărat obligațiunea IMPACT. Pe 1 septembrie 2026, investitorul dorește să vândă obligațiunea, iar la Bursa de Valori București acesta observă un preț net de 102,5%. Numărul de zile acumulate de la data cuponului precedent la data vânzării este 75, iar numărul de zile dintre două cupoane succesive este 180. Deci, dobânda acumulată în termeni absoluți va fi 1,875 euro (4,5 multiplicat cu 75/180), iar în termeni relativi 1,875% (1,875 multiplicat cu 100/valoarea nominală). Prețul brut încasat de investitor pe o obligațiune vândută va fi 103,375%.
	În concluzie, atâta timp cât există o piață secundară dezvoltată pentru obligațiunile deținute (există mulți cumpărători și vânzători), înseamnă că investitorul a ales un instrument financiar lichid care poate fi vândut ușor.
	Creșterea cunoștințelor și abilităților financiare în rândul tinerilor din România
	Echipa: Filip IORGULESCU, Carmen OBREJA, Alina SIMA
	Riscul de credit este analizat de agențiile de rating care evaluează companiile și le acordă un rating. Astfel, în funcție de ratingul acordat sunt: obligațiuni cu grad investițional (de la rating AAA la BBB potrivit scalei Standard and Poor’s) și obligațiuni cu grad speculativ (de la ratingul BB în jos potrivit scalei Standard and Poor’s). Pe măsură ce ratingul scade, capacitatea de rambursare a datoriilor de către emitent se deteriorează, ceea ce face ca obligațiunile cu rating slab să fie purtătoare de randamente mult mai mari. Prin urmare, un randament mai mare întotdeauna presupune și un risc mai mare. Se consideră faptul că guvernul este cel mai de încredere emitent, de aceea, obligațiunile emise de stat sunt cele mai sigure. Companiile care emit obligațiuni corporative vor oferi randamente mult mai mari. Așadar, randamentul obligațiunilor riscante se determină pornind de la randamentul titlurilor de stat la care se adaugă o primă de risc de credit.
	Riscul de rată a dobânzii. Evoluția ratei dobânzii influențează prețul obligațiunilor și, astfel, atât investitorii, cât și emitenții pot înregistra pierderi.
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	Când dorim să realizăm comparații între diferite instrumente financiare în care am investit pe orizonturi de timp diferite, atunci randamentul pe perioada de deținere nu ne mai ajută. De aceea, este nevoie de o măsură standard și anume randamentul mediu anual (R) care se calculează cu următoarea formulă:
	Exemplul 1. Să presupunem că se cumpără o unitate de fond la fondul mutual F cu valoarea de 200 u.m. Dacă această unitate de fond este răscumpărată peste doi ani cu 250 u.m., atunci:
	Exemplul 2. Să presupunem că acţiunea ABC a fost achiziţionată la cursul de 135 u.m. După şase luni această acțiune acordă un dividend de 5 u.m., iar cursul său pe piață este 140 u.m. Dacă acţiunea ABC va fi vândută după acordarea dividendului atunci:
	Observație! Întrucât orizontul de timp a fost diferit, nu putem spune care a fost mai profitabilă dintre cele două investiții uitându-ne la randamentul pe perioada de deținere. Folosind randamentul anual, reiese faptul că investiția în acțiunea ABC a adus o rentabilitate mai bună.
	Spre deosebire de randamentul istoric a cărui valoare este certă, fiind calculat pe baza performanţelor trecute, randamentul așteptat este un indicator subiectiv ce diferă de la un investitor la altul în funcție de așteptările fiecăruia cu privire la evoluția viitoare a prețului instrumentului financiar. În consecinţă, randamentul viitor este considerat o variabilă aleatoare cu o anumită distribuție ce diferă între investitori, iar randamentul așteptat, E(Ri), reprezintă media acestei distribuții, un indicator statistic.
	Exemplul 3. Un investitor, în funcție de evoluția viitoare așteptată a economiei, estimează un set de randamente posibile ale unei acțiuni ALFA pe care o deține. Fiecărei stări a economiei (recesiune, stagnare, avânt economic), posibilă cu o anumită probabilitate (pi), i se asociază un randament estimat, astfel:
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	Ținând cont de proprietățile varianței se poate arăta că riscul unui portofoliu se determină astfel:
	În funcție de coeficientul de corelație, putem rescrie riscul portofoliului P sub forma relației următoare:
	Se observă că pe măsură ce coeficientul de corelaţie scade, riscul portofoliului scade şi el. Cu cât coeficientul de corelaţie este mai mic, cu atât este mai puternic efectul diversificării asupra reducerii riscului.
	Atunci când coeficientul de corelație atinge limita inferioară (ρ = - 1), atunci randamentele sunt perfect negativ corelate (când RA scade, RB crește), iar diversificarea riscului este maximă, așa cum se observă și din relația de calcul de mai jos a deviației standard:
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