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Nota autorilor:

Acest Ghid se doreste a fi un instrument util si accesibil pentru pregatirea candidatilor in
vedere sustinerii interviului pentru admiterea la programul de masterat Servicii Si
Tehnologii Financiare, aflat in oferta educationald a Facultatii de Economie si Drept
incepand cu anul universitar 2020 — 2021. Ghidul sumarizeaza aspectele esentiale din
doua domenii care ofera candidatilor cunostinte fundamentale pentru formarea ca viitori
profesionisti in industria serviciilor financiare, respectiv: Economie monetara si Piete de
capital. Partea teoretica este structurata pe cinci module, la finele fiecarui modul fiind
propuse teme de discutie care vor constitui baza in selectia subiectelor la proba de
admitere (interviu). Autorii considera ca parcurgerea acestui Ghid va asigura obtinerea
unui rezultat favorabil la admitere. Autorii va doresc lectura placuta si va ureaza mult
succes la admitere!
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MODULUL
1

OPERATIUNILE BANCILOR COMERCIALE

PREZENTARE TEORETICA

LECTIA 1

Operatiunile pasive ale bancilor comerciale

Operatiunile pasive sunt operatiile prin care bancile isi procura mijloace de lucru. si
Operatiunile pasive constau in:

1. formarea si completarea capitalului propriu,

2. atragerea depunerilor si formarea depozitelor bancare,

3. rescontul sau refinantarea.

1. Formarea si completarea capitalului propriu

Bancile comerciale, ca societati pe actiuni, igi constituie capitalul propriu pe seama
capitalului social, a fondului de rezerva si a provizioanelor. Completarea
capitalului propriu se face prin capitalizarea unei parti din profit. in cadrul resurselor
de creditare, capitalurile proprii detin o pondere redusa, astfel ca este putin
semnificativa valorificarea capitalurilor banesti sub forma capitalizarii profitului bancar
obtinut (5-6% din operatiile pasive).

Capitalul social se formeaza prin emisiunea si subscrierea de actiuni.
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Fondul de rezerva se constituie in vederea acoperirii unor pierderi generate in principal
de insolvabilitatea unor debitori. Prin capitalizare, de regula, resursele proprii constituite
sub forma fondului de rezerva ating o marime egala cu cea a capitalului social,
justificata prin marimea si complexitatea riscurilor care apar in operatiunile bancare.
Provizioanele sunt constituite in vederea mentinerii unui anumit plafon de lichiditati,
corelat cu o stare prudentiala. Acestea pot fi provizioane reglementate sau
provizioane de risc.

Provizioanele reglementate sunt constituite in baza unor acte normative in scopul
amplificarii capitalurilor bancare proprii. Provizioanele de risc sunt constituite in
vederea acoperirii anumitor pierderi manifestate in activitatea bancara, pierderi a caror
natura poate fi prevazuta, fara a se sti exact marimea si momentul producerii lor.

2. Atragerea depunerilor si formarea depozitelor bancare

Atragerea depunerilor si formarea depozitelor bancare reprezinta principala operatiune
pasiva a bancilor comerciale. In general, bancile comerciale constituie trei categorii de
depozite: (i) la vedere, (ii) la termen si (iii) prin cont curent.

Depozitele la vedere se caracterizeaza printr-o stare de flexibilitate, in sensul ca
depunatorii pot dispune oricand utilizarea lor sub forma platilor sau retragerilor din cont.

Depozitele la termen se pot retrage dupa trecerea unei anumite perioade, constituind o
resursa importanta pentru banci in procesul de creditare. Presupun incheierea unei
conventii intre deponent si banca privind durata, conditile de depunere si nivelul
dobanzilor bonificate.

Constituirea depozitelor prin cont curent constituie o parte insemnata a depunerilor
bancare. Conturile curente se deschid persoanelor fizice si juridice pentru operatiuni de
incasari si plati curente.

Pentru banci, separarea operatiunilor de depuneri in functie de caracterul lor, are
semnificatii deosebite atunci cand se pune problema lichiditatii lor.

Lichiditatea este asigurata daca exista o concordanta intre caracterul depunerilor
(caracter temporar sau de durata) si caracterul plasamentului in credite pe termen
scurt, mediu sau lung.

3. Rescontul sau refinantarea

Rescontul constituie o modalitate de procurare a unor noi resurse de creditare prin
cedarea portofoliului de efecte comerciale unei alte banci comerciale, bancilor de scont,
dar de regula bancii de emisiune. Alaturi de rescont, bancile comerciale practica si
operatiuni de lombardare, acele operatiuni de imprumut garantate cu efecte publice
(obligatiuni, bonuri de tezaur), operatiuni prin care banca comerciala obtine de la banca
de emisiune resurse pe termen scurt.

IRescontul si lombardarea sunt operatiuni specifice recreditdrii sau refinantarii

Rescontul si lombardarea sunt utilizate din necesitatea echilibrarii resurselor cu
angajamentele, pentru asigurarea operativa a acoperirii necesitatilor de credite prin
atragerea disponibilitatilor din economie.
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LECTIA 2

Operatiunile active ale bancilor comerciale

Operatiunile active ale bancilor comerciale sunt operatiunile prin care bancile Tsi
plaseaza resursele procurate anterior.

Operatiunile active ale bancilor comerciale se grupeaza in principal in urmatoarele
categorii:

credite acordate trezoreriei publice prin achizitionarea de titluri de stat,

creditarea agentilor economici,

creditarea persoanelor fizice,

plasamente in titluri pe termen lung,

operatiuni de creditare specifice.

aroODD~

Operatiunile active ale bancilor comerciale constau in operatiuni de creditare
si de plasament pe baza depozitelor bancare constituite.

1. Credite acordate trezoreriei publice prin achizitionarea de titluri de stat:
Bancile comerciale isi plaseaza o parte din disponibilitati in hartii de valoare emise de
institutiile statului, respectiv obligatiuni, bonuri de tezaur, certificate de trezorerie, etc,
prin achizitionarea acestora fie in momentul initial, cu ocazia lansarii imprumuturilor
publice respective, fie ulterior pe piata secundara.

2. Creditarea agentilor economici:
Bancile comerciale fsi utilizeazad cea mai mare parte a disponibilitatilor pentru a acorda
agentilor economici diferite tipuri de credite bancare. in functie de durata angajarii in
raportul de credit, creditele acordate agentilor economici pot fi:

- credite pe termen scurt (pe o perioada de pana la un an),

- credite pe termen mediu (1-5 ani),

- credite pe termen lung (peste 5 ani).

Creditul pe termen scurt este cel mai adesea un credit de trezorerie, pe cand
creditul pe termen lung este un credit pentru investitii.

Creditele pe termen scurt si pe termen mediu acordate intreprinderilor sunt destul de
frecvent credite de portofoliu, adica acordate prin achizitionarea de efecte comerciale:
trate, bilete la ordin, facturi confirmate, etc. Aceasta operatiune se numeste scontare,
iar dobanda aferenta se numeste taxa de scont (scont).

Creditarea creantelor comerciale sau scontarea inseamna pentru banci a prelua,
contra moneda, creantele comerciale pe care unii agenti economici le detin asupra
clientilor lor. Aceste titluri pe termen scurt sau mediu pot fi revandute de banci pe piata
monetara, in cazul in care sunt la purtator, sau pot fi tranzactionate pe alte cai, in cazul
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in care sunt nominative. In primul caz, titlurile respective pot fi vandute ferm sau puse in
gaj pentru imprumuturile luate de la alte banci in vederea procurarii de lichiditatj.
Creditarea de portofoliu sau creditarea creantelor include urmatoarele operatiuni
specifice:

- operatiuni cambiale,

- imprumutul pe gaj de actiuni si efecte publice,

- operatiuni de report.

Scontarea titlurilor de credit comercial si operatiunile de imprumut pe gaj de
marfuri si efecte comerciale poarta denumirea de operatiuni cambiale.

Scontarea cambiilor reprezinta cedarea titlurilor de creanta catre o banca
comerciala in schimbul obtinerii valorii actuale, valoarea nominala — scontul.

Scontul este o operatiune de credit, pentru ca banca avanseaza intreprinzatorului, in
schimbul titlului scontat, o suma de bani pana la scadenta. Sunt acceptate la scontare
efectele intreprinderilor solvabile.

Scontarea este actul prin care creditul comercial consacrat de cambie se
transforma in credit bancar.

Prin urmare beneficiarul iese din raportul de credit anterior, obligatia trasului de a plati
fiind Tnlocuita prin banii efectivi pe care banca ii avanseaza. Pe de alta parte, trasul,
angajat initial intr-o operatie comerciala, de vanzare a marfurilor pe credit, devine ca
urmare a scontarii, debitor al bancii comerciale.

Beneficiarul cambiei primeste de la banca in urma scontarii valoarea actuala a cambiei,
respectiv:

Va=Vn-— S,

unde,

Va — valoarea actuala

Vh - valoarea nominala

S — scontul, respectiv dobanzile pentru perioada de la scontare pana la scadenta

imprumutul pe gaj de marfuri si efecte comerciale are loc atunci cand banca fsi
creeaza o imagine pozitiva privind solvabilitatea beneficiarului de cambii sau cand
marfurile respective sunt garantate.

Documentul care atesta prezenta marfurilor in depozite este warantul. Acesta poate fi
utilizat ca un efect de comert. Prin mentiunea facuta pe warant se transmite creanta
constituita prin gajarea marfii respective si dreptul de a dispune ca atare asupra
marfurilor gajate. Banca avanseaza solicitantului o suma reprezentand, de regula, 50-
60% din valoarea efectului comercial sau a marfurilor. In caz de nerambursare a
creditului respectiv, bancile vor recupera creantele valorificand efectele comerciale sau
marfurile care servesc ca garantie.
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imprumuturile pe gaj de efecte publice si actiuni, denumite si operatiuni de
lombard se practicd in conditile existentei unei piete financiare dezvoltate care
presupune existenta unei abundente de titluri de credit public, acestea constituindu-se
ca o parte insemnata a patrimoniului agentilor economici si persoanelor fizice. Atunci
cand se manifesta nevoi temporare de bani, detinatorii acestor titluri de credit public,
preferand sa le mentina in proprietate si sa obtina in continuare dobanzi, recurg la
imprumuturi pe gaj si renunta astfel numai partial la venitul realizat, prin plata dobanzilor
pentru creditul de care beneficiaza.

Cu titluri ale pietei financiare se efectueaza si operatiuni de report, in sensul ca banca
achizitioneaza efectele publice de la posesorii acestora, cu obligatia rascumpararii lor
de catre vanzator la acelasi curs, peste un termen scurt, de regula 15 zile. Reportul este
pentru client o cale de procurare a fondurilor lichide, iar pentru banca o modalitate de
plasament a resurselor in schimbul unor dobé&nzi mai mari fata de cele practicate la
operatiunile cambiale curente.

Prin cumpararea titlurilor, bancile comerciale isi reduc posibilitatea de a acorda
credite sectorului economic.

Prin vanzarea titlurilor, bancile isi procura resurse financiare si pot spori oferta
de credite. Totodata, banca isi imbunatateste starea de lichiditate.

O forma specifica a operatiunii de report este pensiunea. Titlurile pietei financiare sunt
inlocuite cu cambii pe care banca comerciala le cumpara, cu conditia ca posesorul
acestora sa le rascumpere la un termen fixat. Titlurile de credit care fac obiectul
pensiunii raman de regula la beneficiar, banca primind doar angajamentul de
rascumparare emis de beneficiar si borderoul efectelor respective.

Banca centrala poate echizitiona titluri fie direct de la banca detinatoare (rescont),
fie in cadrul interventiilor sale pe piata monetara (open market). In cazul acesta,
banca centrala furnizeaza bancilor in cauza moneda primara.

In cadrul creditelor pe termen scurt acordate de bancd intreprinderilor, o pondere
insemnata o detine avansul in cont curent sau creditul de cont. Clientul bancii
dispune plati din contul sau, fara ca acest cont sa fi fost alimentat in prealabil, ceea ce
face ca acest cont sa devina cu sold debitor la banca; soldul acesta nu poate depasi o
anumita limita cunoscuta sub denumirea de linie de credit sau plafon de creditare.

3. Creditele bancare acordate persoanelor fizice sunt credite personale, credite
de consum si credite pentru construirea sau cumpararea unei locuinte.

4. Plasamentele in titluri pe termen lung reprezinta achizitionarea de catre
bancile comerciale de actiuni, obligatiuni, participatii, etc.

5. Operatiunile de creditare specifice se refera la leasing, credite ipotecare, etc.
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Bilantul unei banci comerciale arata in principiu, astfel:

Tabel 1 Prezentare schematica a elementelor principale de active si pasive ale unei banci
comerciale

ACTIV PASIV

Credite acordate altor banci (Active Imprumuturi primite de la alte banci (pasive
interbancare) interbancare)

1. n cont 5. n cont

2. contra efecte 6. contra efecte
Titluri publice si asimilatele acestora Depozite ale clientilor (conturi creditoare):
Certificate de depozit emise de alte banci 7. conturi curente creditoare
Credite acordate clientilor 8. conturi de disponibilitati la vedere

3. de portofoliu 9. conturi de disponibilitati la termen

4. conturi curente debitoare 10. conturi de economii

Obligatiuni de leasing, credite bancare, etc Certificate de depozit (emise de banca)
Obligatiuni (emise de banca)
Provizioane
Fonduri proprii

SUBIECTE PENTRU DISCUTII @

1. Continutul si rolul operatiunilor active ale bancilor comerciale.

4. Pentru banci, separarea operatiunilor de depuneri in functie de caracterul lor,
are semnificatii deosebite atunci cand se pune problema lichiditatii lor. Explicati
cum se asigura lichiditatea bancii.
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O banca poate sa acorde credite trezoreriei publice prin achizitionarea de titluri
de stat. Explicati in ce constau aceste credite.

Scontarea cambiilor reprezinta cedarea titlurilor de creantd catre o banca
comerciala in schimbul obtinerii valorii actuale, valoarea nominalda — scontul.
Explicati de ce scontul este o operatiune de credit.

Reportul este pentru client o cale de procurare a fondurilor lichide, iar pentru
banca o modalitate de plasament a resurselor in schimbul unor dobanzi mai mari
fata de cele practicate la operatiunile cambiale curente. Explicati mecanismul
operatiunii de report.

In cadrul creditelor pe termen scurt acordate de banca intreprinderilor, o pondere
insemnata o detine avansul in cont curent sau creditul de cont. Explicati
mecanismul avansului in cont curent/creditului de cont.
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MODULUL
2

INSTRUMENTE DE CREDIT.TITLURI DE
CREDIT

A

PREZENTARE TEORETICA gé

Titlurile de credit sunt inscrisuri care nu au valoare proprie, fiind o expresie a
relatiilor de credit, respectiv relatii intre debitor si creditor. Sunt acte prin ele
insele, adica atat continutul cat si intinderea obligatiei debitorului sunt determinate de
cuprinsul textului Tnscrisului. Exista mai multe tipuri de titluri de credit, care se pot
delimita, din punct de vedere al continutului lor patrimonial, in patru grupe.

in prima grupa intra titlurile de credit care dau dreptul la o prestatie in bani sau in alte
bunuri fungibile, drept al carui cuantum este de la inceput determinat prin inscris.
Acestea sunt:

- cambia,

- biletul la ordin,

- cecul (cele trei fiind denumite efecte de comert),

- obligatiunile,

- bonurile de cas3,

- bonurile de tezaur,

- cartile de credit.

Cambia, biletul la ordin si cecul sunt denumite efecte de comert.

in a doua grupa sunt cuprinse titlurile de credit care au valoare de moneda liberatorie,
emise de stat prin institutiile sale sau de banci cu drept de monopol, respectiv moneda
de hartie, bancnota sau biletul de banca (emisa de stat).

in a treia grupa intra titlurile de credit care confera posesorilor lor un drept real asupra

unor marfuri depozitate in anumite locuri sau asupra unor marfuri aflate in curs de
transport: (i) warantul, (ii) scrisoarea de trasura, (iii) conosamentul.
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Scrisoarea de trasura si conosamentul dobédndesc calitatea de titlu de credit in méasura
in care sunt depuse la o bancd, in vederea obtinerii unui credit.

in a patra grupa se cuprind acele titluri de credit care constatd un drept personal de
natura corporativa, ca de exemplu actiunile.

Efectele de comert (cambia, biletul la ordin si cecul), privite la modul general, prezinta
urmatoarele caracteristici:

sunt cele mai eficiente titluri de credit, calitate care decurge din rezultatele
multiple obtinute din folosirea lor;

au o dubla calitate: cea de titlu de credit si cea de instrument de plata, atat pe
plan national, cat si pe plan international;

sunt instrumente de creare si miscare a creditului sub diferite forme;

au valoare de titluri executorii.

Elementele care definesc cambia si biletul la ordin se regasesc in tabelul nr. 2.

Tabelul nr. 2 Elementele care definesc cambia si biletul la ordin

Elementele care definesc cambia

Elementele care definesc biletul la ordin

1.

2.

denumirea expresa de cambie

fnscrisa in insusi textul titlului,

1.

denumirea expresa de bilet la ordin
inscrisa in insusi textul titlului,

ordinul neconditionat de a plati o 2. promisiunea neconditionata de a plati
suma determinata de bani, 0 suma determinata de bani,

numele celui care urmeaza sa 3. numele beneficiarului platii,

efectueze plata (trasul), 4. scadenta biletului la ordin,

scadenta cambiei, 5. locul unde se face plata,

locul unde trebuie facuta plata 6. locul si data emiterii,

(domicilierea cambiei), 7. semnatura emitentului (trasului).
numele aceluia in contul sau la

ordinul caruia se face plata

(beneficiarul),
locul si data emiterii,
semnatura emitentului (tragatorului).

Rezulta anumite deosebiri intre cambie si biletul la ordin si anume:

Cambia cuprinde trei participanti, trasul (cel care achita), tragatorul (cel care o
emite) si beneficiarul (cel care primeste banii), iar biletul la ordin cuprinde doi
participanti (trasul sau emitentul si beneficiarul);

Prin politd sau tratd sau cambie, creditorul da ordin debitorului sa plateasca la
scadenta suma datorata unei persoane specificate in cambie. Acest ordin se
intemeiaza pe relatii de vanzare pe credit (vezi figurile nr. 1 si 2).
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cumparator............ [T o 7= VO furnizor
debitor _obligatiade plata beneficiar
(tras, emitent)
Figura 1 Biletul la ordin: relatii economice si de credit

comerciant cu ridicata <& . furnizor
tragator(emite cambia) beneficiar(primeste banii)
AN
\
\
¥

comerciant cu amapdntul
tras (dchita)

Figura 2 Cambia: relatii economice si de credit
(Cu linie punctatd s-a reprezentat circuitul marfii vandute pe credit si cu linie continua s-a
reprezentat relatia de credit.)

Alte deosebiri intre cambie si bilet la ordin:

- cambia va avea formularea “platiti”, iar biletul la ordin formularea “voi plati”;

- biletul la ordin nu cuprinde operatia de acceptare, in timp ce cambia o cuprinde.
Privite din punctul de vedere al calitatii participantilor, operatiunile pe baza de cambie si
pe baza de bilet la ordin, denumite operatiuni cambiale, se impart in doua grupe mari:

- operatiuni nebancare,

- operatiuni bancare.

Operatiunile cambiale nebancare sunt efectuate in afara bancilor, iar operatiunile
cambiale bancare presupun ca cel putin un partener sa fie o banca.

Exemple de operatiuni nebancare:
Emiterea cambiei se realizeaza la valoarea nominala, care rezulta din suma
imprumutata la care se adauga dobanda practicata intre participantii la relatia de credit,
aferenta perioadei cuprinse intre momentul emiterii si momentul scadentei.
Girarea cambiei sau girul este acea operatie prin care titlul de credit se transmite unei
terte persoane. Girul trebuie sa fie ferm si neconditionat; nu poate fi partial din valoarea
cambiei, ci numai integral. El trebuie inscris pe cambie si semnat de girant, pe verso
cambiei, motiv pentru care mai poarta denumirea de andosare.
Avalizarea: denumirea acestei operatii rezulta din faptul ca ea se face in partea de jos
a titlului de credit (in aval de semnatura trasului). Are caracterul unei operatii de
garantare partiala sau integrala a cambiei de catre un tert.
Acceptarea este acea operatie prin care debitorul isi insuseste obligatia de plata si
stabileste momentul platii. Aceasta operatie este specifica numai cambiei, deoarece in
cazul biletului la ordin debitorul a promis si a acceptat plata cand a emis titlul de credit.
Scadentarea este operatia prin care se stabileste momentul la care debitorul se obliga
sa efectueze plata. Cambia poate fi trasa in mai multe feluri:
- la vedere: este platita la prezentarea de catre detinator trasului, prezentare care
trebuie facuta in termen de cel mult un an de la emitere;
- la un anumit timp de la vedere, caz in care scadenta este determinata fie de
data acceptarii, fie de data protestului;
- la o data fixa sau certa este cel mai frecvent caz si care convine cel mai mult
debitorului, deoarece el are posibilitatea sa-si organizeze de asa maniera
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fluxurile banesti, incat sa aiba la scadenta disponibilitatile necesare efectuarii
platii.

Plata cambiala este o operatiune complexa care prezinta urmatoarele
caracteristici:

- este ratiunea de a fi a cambiei, deoarece cambia a fost creatd in vederea
realizarii platii;

- are caracterul de stingere a unei obligatii pecuniare;

- comporta o exactitate si regularitate in efectuarea ei;

- plata nu stinge definitiv debitul daca nu se restituie cu aceasta ocazie si titlul de
credit purtand pe el adeverirea primirii sumei;

- iIncheie procesul cambial si perioada de circulatie a cambiei, perioada in care
titlul de credit a continut fie doar promisiunea de a plati, fie doar increderea in
efectuarea platii;

- plata 1i elibereaza pe toti ceilalli obligati inscrisi in cambie (tragator, avalist,
giranti).

In procesul cambial sunt frecvente operatiunile de prelungire a scadentei si de inlocuire
a mai multor cambii cu una singura, cu o altad scadenta, cambiile putand de asemenea
sa fie scontate si rescontate.

Exemple de operatiuni cambiale bancare:

Scontarea sau scontul este operatiunea prin care cambiile detinute de o persoana
particulara sau o societate comerciala sunt transmise unei banci comerciale in vederea
achitarii lor.

Prezinta urmatoarele caracteristici:

- se realizeaza la valoarea actuala a cambiei, calculata ca diferenta intre valoarea
nominala a acesteia si dobanda care se cuvine bancii pe perioada cuprinsa intre
momentul scontarii si momentul scadentei;

- este o operatiune de credit deoarece banca ii avanseaza prezentatorului cambiei
0 suma sub forma de imprumut, dupa toate regulile creditului;

- reprezinta momentul transformarii creditului comercial in credit bancar, daca
respectiva cambie prezentata la scont a fost emisa cu ocazia vanzarii unei marfi
pe datorie;

- odata scontate, cambiile intra Tn posesia bancii, urmand ca aceasta sa le
incaseze la scadenta de la debitori. Astfel banca intra in procesul cambial,
insusindu-si toate riscurile care decurg din aceasta, riscuri legate in principal de
neplata cambiilor la scadenta de catre debitor. Cambiile avalizate sunt mai sigure
din acest punct de vedere. Totalitatea cambiilor prezentate la scont intr-o
anumita perioada formeaza portofoliul de scont al bancii, iar in masura in care
cambiile nu se achita la scadenta de catre debitor, portofoliul se cheama
imobilizat sau putred.

Rescontarea sau rescontul este operatiunea prin care bancile comerciale prezinta
cambiile pentru achitare bancii centrale. Aceasta se realizeaza tot la valoarea actuala a
rescontului, obtinuta ca diferenta dintre valoarea nominala a cambiei si dobanda pe
care banca centrala si-o retine si care este aferenta perioadei cuprinse intre momentul
rescontarii si momentul scadentei. Totalitatea cambiilor prezentate la rescont formeaza
portofoliul de rescont al bancii centrale respective.
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Operatiunile cambiale asiguratorii sunt acele operatiji prin care bancile incearca sa
evite riscurile care decurg din scont si rescont. Ele nu vor sconta sau resconta cambiile
mai putin sigure, ci le vor primi in pensiune sau gaj.
Pensiunea cambiilor este o operatiune de credit, deoarece bancile avanseaza
prezentatorilor, sub forma de Tmprumut, sume reprezentdnd valoarea actuala a
cambiilor, cu conditia rascumpararii lor de prezentatori la termene convenite. Cambiile
raman in posesia prezentatorilor, acestia dand bancii doar un angajament de
rascumparare si un borderou de inventariere.
Gajarea sau gajul cambiilor reprezinta acea operatiune in care cambiile sunt
prezentate bancii drept garantie mobiliara pentru imprumut. Marimea imprumutului este
inferioara marimii cambiilor gajate, iar termenul de rambursare a acestuia precede
scadenta cambiei. La rambursare i se restituie debitorului cambiile gajate, urmand sa le
incaseze el de la tras. Cambiile gajate raman in seifurile bancii pe toatd perioada
imprumutului, iar o eventuala nerambursare duce la deposedarea de garantie.
Toate operatiile bancare se inscriu pe verso cambiei.
Cecul este ordinul de plata dat de titularul unui cont curent catre banca la care-gi {ine
depozitul, de a elibera o anumitd suma de bani persoanei inscrise in cec sau
prezentatorului acestuia. Cecul are doua calitat;:
- de titlu de credit,
- deinstrument de plata.
Calitatea de titlu de credit poate fi pusa pe seama urmatoarelor considerente:
- emiterea cecului precede operatia de acordare a creditului atunci cand creditul
acordat se foloseste ulterior pentru efectuarea unor plati pe baza de cec;
- cecul se foloseste in procesul de rambursare a creditului, deci serveste unei
operatiji propriu-zise de creditare;
- inlocuieste bancnota, indeplinind functile monetare ale acesteia de mijloc de
circulatie si de plata.
Cecul poate fi emis numai asupra unei banci. Emiterea o realizeaza doar titularul
unui cont deschis la o banca, catre banca sa si numai daca tragatorul are disponibilitaf;
in contul sau. Cecul este transmisibil prin gir. Este platibil la vedere, dar intr-un termen
expres prevazut de lege.

Alte titluri de credit sunt: bancnota sau biletul de banca, warantul, bonurile de casa,
certificatele de depozit, bonurile de tezaur, cartile de credit, obligatiunile, actiunile, etc.
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SUBIECTE PENTRU DISCUTII @

1. Scontarea sau scontul este operatiunea prin care cambiile detinute de o
persoana particulara sau o societate comerciala sunt transmise unei banci
comerciale in vederea achitarii lor. Explicati mecanismul/caracteristicile scontului.

2. Rescontarea sau rescontul este operatiunea prin care bancile comerciale
prezinta cambiile pentru achitare bancii centrale. Explicati
mecanismul/caracteristicile rescontului.

3. Cecul este ordinul de plata dat de titularul unui cont curent catre banca la care-si
tine depozitul, de a elibera o anumita suma de bani persoanei inscrise in cec sau
prezentatorului acestuia. Cecul are doua calitati, respectiv de de titlu de credit si
de instrument de plata. Explicati calitatea de titlu de credit a cecului.
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SECTIUNEA

Piete de capital
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MODULUL
3

INSTRUMENTELE FINANCIARE

PREZENTARE TEORETICA

Piata de capital, prin mecanismele sale specifice, ofera instrumente financiare care sa
asigure fructificarea plasamentelor si acoperirea riscurilor. Piata de capital este o piata
caracterizata prin dinamism si inovare, capabila sa ofere cele mai diverse oportunitati
de investire si in cadrul careia reusita depinde de gradul de instruire si cunoastere, de
priceperea, de flerul si de curajul fiecarui participant.

e Actiunile comune (en. common stock) reprezinta instrumente financiare care
confera investitorilor calitatea de co-proprietari ai afacerii, alaturi de cateva drepturi
esentiale:

- dreptul de a fi informat;

- dreptul de incasare dividende;

- dreptul de a participa si vota in AGA,;

- dreptul de subscriere preferentiala sau de alocare gratuita, in cazul majorarilor de
capital.

Exista o clasa speciala de actiuni, cunoscute ca actiuni preferentiale (en. preferred
stock). Aceste instrumente financiare confera titularului:

- dreptul la un dividend prioritar prelevat asupra beneficiului distribuibil al exercitiului
financiar, Tnaintea oricarei alte prelevari;

- drepturile recunoscute actionarilor cu actiuni ordinare, inclusiv dreptul de a participa
la AGA, cu exceptia dreptului de vot.

e Obligatiunile reprezinta instrumente de datorie prin care se materializeaza o relatie
de creditare intre emitenti (societate pe actiuni pentru obligatiuni corporatiste, autoritatj
publice locale pentru obligatiunile municipale sau statul pentru obligatiuni de stat) si
investitori (denumiti obligatari). Ca regula generala, obligatiunile sunt mai putin
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riscante decat actiunile deoarece emitentii (societati pe actiuni) pot sa plateasca
dividende numai dupa achitarea dobanzilor la obligatiuni. Literatura de specialitate
apreciaza ca cele mai putin riscante sunt obligatiunile guvernamentale si cele
municipale, cu toate ca evolutijile din piata internationala a obligatiunilor guvernamentale
par sa contrazica aceasta teorie (vezi cazul Greciei, Spaniei sau Italiei, Tn contextul
crizei financiare din perioada 2008-2011).

Actiunile si obligatiunile sunt tranzactionate pe pietele la vedere (spot). Includerea
acestor titluri primare in portofoliului unui investitor este influentata de unele
variabile care tin de profilul de risc si obiectivele investitionale. Optiunea de a avea o
expunere mai ridicata pe actiuni sau obligatiuni este fundamentatd in raport cu
veniturile anticipate si gradul de risc pe care investitorul doreste sa si-l assume. Este
acceptata ipoteza potrivit careia actiunile sunt titluri mai riscante, tranzactionate pe o
piatd cu volatilitate mai ridicata, cee ace ofera asteptari investitorilor pentru
randamente mai atractive. Obligatiunile sunt mai degraba instrumente adecvate
pentru investitori mai prdudenti, cu o atitudine conservatoire fata de risc. Selectia
obligatiunilor in portofoliu este o optiune pentru investitorii care prefer un flux mai
sigur de venituri sub forma dobanzilor (cupoanelor), spre deosebire de veniturile din
dividende care sunt conditionate de obtinerea unui profit net (distribuibil) de catre
emitent dar si de hotararea AGA Ordinara cu privire la politica de dividende.

¢ Instrumentele financiare derivate se tranzactioneaza pe piete reglementate la
termen, valoarea acestora derivand din pretul de tranzactionare al activelor suport
(instrumente financiare, valute, indici bursieri, rate ale dobanzii, marfuri, etc.), cotate pe
o piata spot (la vedere). Contractele futures reprezinta contracte standardizate care
creeaza pentru parti (cumparator si vanzator) angajamentul de a cumpara respectiv de
a vinde o anumita cantitate din activul suport la o data viitoare (numita data scadentei)
si la un pret negociat in momentul incheierii tranzactiei. Contractele cu optiuni
reprezinta contracte standardizate care, in schimbul platii unei prime (engl. premium)
creeaza pentru cumparatorul optiunii dreptul dar nu si obligatia de a cumpara (in cazul
unei optiuni de cumparare - CALL ) sau de a vinde (in cazul unei optiuni de vanzare -
PUT ) un anumit activ suport (engl. underlying asset) la un pret prestabilit numit pret de
exercitare (engl. strike price), oricand pana la data scadentei (in cazul optiunilor de tip
american) sau doar la data scadentei (in cazul optiunilor de tip european).

Derivatele financiare sunt deseori utilizate cu scopul de a reduce riscul operatorilor de
pe piata la vedere (spot), in tranzactii hedging care vizeaza protejarea Tmpotriva
anumitor fluctuatii de pret{ cauzate de evolutia negativa a cursului de schimb valutar
(riscul valutar), a ratei dobanzii (riscul ratei dobanzii) sau a unui indice bursier (riscul de
piata). Aceasta protejare se realizeaza prin asumarea unor pozitii distincte, de sens
contrar, pe piata la termen (forward) in scopul de a beneficia de anumite castiguri care
s& compenseze sau chiar s& elimine pierderile inregistrate pe piata spot. in mod
concret, daca se anticipeaza o crestere a preturilor pe piata spot, ceea ce ar putea
genera pierderi financiare (de exemplu, in cazul unui importator care isi asuma o
datorie in valuta sau in cazul unui debitor care se imprumuta in valuta), o strategie de
tip long hedge presupune cumpararea de contracte futures cu activ suport pe valuta
respectiva. In caz contrar, daci se anticipeazi o scidere a preturilor pe piata spot,
ceea ce ar putea genera pierderi financiare (de exemplu, in cazul unui exportator care
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inregistreaza o creanta in valuta sau in cazul unui investitor care achizitioneaza actiuni
pe piata spot si se expune riscului de piatd), o strategie de tip short hedge presupune
vanzarea de contracte futures cu activ suport pe valuta respectiva sau pe actiunile din
portofoliu. Astfel, eventuale pierderi viitoare pe piata spot (la vedere) ar putea fi
compensate (partial sau integral) de eventuale castiguri pe piata futures (la termen),
avand in vedere proprietatea de convergenta a pretului futures in raport cu pretul spot.
De retinut ca tranzactiile de tip hedging nu au drept scop obtinerea unor beneficii, ci
doar conservarea unor pozitii pe piata spot prin ,blocarea” unui anumit nivel al pretului,
urmarindu-se diminuarea sau anularea riscului intervenit ca urmare a fluctuatiilor
negative de pret.

SUBIECTE PENTRU DISCUTII @

1. Daca ati avea posibilitatea sa optati intre actiuni comune si actiuni preferentiale,
care este alegerea Dvs. avand in vedere drepturile de care veti beneficia, ulterior
achizitiei? Justificati raspunsul.

2. Daca ati avea posibilitatea sa optati intre actiuni comune si obligatiuni, care este
alegerea Dvs. avand in vedere riscurile asumate, randamentele asteptate si
certitudinea obtinerii fluxurilor de venit, ulterior achizitiei? Justificati raspunsul.
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MODULUL
4

TRANZACTIILE BURSIERE

A

//'J\,‘
PREZENTARE TEORETICA gé

Pe o piata reglementatd de capital, transferul dreptului de proprietate asupra
instrumentelor financiare sau deschiderea unor poziii de cumparare-vanzare a
instrumentelor financiare derivate se realizeaza prin tranzactiile bursiere. Aceste
tranzactii se realizeaza intr-o maniera ordonata, sunt initiate de catre intermediari
financiari care au calitatea de membru participant la piata reglementata si sunt
decontate prin sisteme si mecanisme sigure de compensare si depozitare.

e O tranzactie bursiera reprezinta o operatiune comerciala avand la baza un contract
de vanzare-cumparare de valori mobiliare, prin care se realizeaza transferul dreptului
de proprietate asupra instrumentelor financiare tranzactionate pe o piata reglementata
de capital sau in cadrul sistemelor multilaterale de tranzactionare. De retinut faptul ca
doar doar tranzactile efectuate prin sistemele de tranzactionare si decontare
administrate de operatorul de piata/sistem (Bursa de Valori Bucuresti) si Depozitarul
Central sunt validate Tn sensul transferului dreptului de proprietate asupra
instrumentelor financiare de la vanzator la cumparator, respectiv al fondurilor banesti in
sens invers.

e Literatura de specialitate retine cateva criterii esentiale de clasificare a tranzactiilor
bursiere. Intre acestea, retinem doua ca fiind relevante:

a) In functie de natura (tipul) contului dechis de client:
Q tranzactii cash presupun plata imediata si integrala a titlurilor cumparate,
respectiv existenta instrumentelor financiare in contul deschis de un client la o

societate de brokeraj (SSIF). Se retine faptul ca, executarea obligatiilor
contractuale asumate de parii se realizeaza prin livrarea fizica a instrumentelor

21|Page




Ghid de admitere la programul de masterat *Servicii si Tehnologii Financiare”

financiare de la vanzator la cumparator, concomitent cu transferul, in sens
invers, al fondurilor banesti.

tranzactii in marja se realizeaza, in cazul cumparatorului, fara ca acesta sa
detina efectiv contravaloarea titlurilor achizitionate respectiv, in cazul
vanzatorului fara ca acesta sa detina instrumentele financiare pe care doreste sa
le Tnstraineze. Astfel, cumparatorul in marja va beneficia de un credit din partea
societatii de brokeraj (SSIF) in baza unui cont deschis in marja (engl. margin
account), de regula fara dobanda. Acest credit in fonduri banesti va fi restituit
conform clauzelor inscrise in contractul de tranzactionare in marja. In cazul
vanzatorului, acesta va dobandi cu titlu de imprumut din partea societatii de
brokeraj (SSIF), instrumentele financiare pe care le vinde “in lipsa” (engl. short
sales = vénzare pe descoperit). in cazul tranzactiilor in marja, atat la cumparare
cat si la vanzare se va depune cu titlu de garantie, o marja care trebuie
permanent sustinuta la nivelul minim cerut de reglementarile operatorului de
piata.

in cazul tranzactiilor de cumparare in marja, investitorul mizeaza pe o crestere a
pretului activelor financiare (actiuni), astfel incat dupa vanzarea acestora si
restituirea creditului catre SSIF, s& obtina un castig. In acest caz, investitorul se
expune riscului de scadere a preturilor iar in cazul in care aceasta scadere ar
putea genera un apel in marja (solicitarea de a majora garantia cu fonduri
suplimentare de catre investitor), un anumit numar de instrumente financiare ar
putea fi vandute fortat de catre SSIF pentru a diminua expunerea investitorului si
pentru a recupera o parte din creditul acordat acestuia.

In cazul tranzactiilor de vanzare in marja, investitorul mizeaza pe o scadere a
pretului activelor financiare (actiuni), astfel incat dupa rascumpararea acestora si
restituirea catre SSIF, sa obtind un castig. in acest caz, investitorul se expune
riscului de crestere a preturilor iar in cazul in care aceasta crestere ar putea
genera un apel in marja (solicitarea de a majora garantia cu fonduri suplimentare
de catre investitor), un anumit numar de instrumente financiare ar putea fi
rascumparate fortat de catre SSIF pentru a diminua expunerea investitorului Si
pentru a recupera o parte din instrumentele financiare imprumutate.

Avand in vedere particularitatile tranzactiilor in marja, in mod deosebit de a
asigura in permanenta mentinerea unui anumit nivel al marjei si de a raspunde
unor eventuale apeluri in marja, investitorii se expun unor riscuri mult mai ridicate
in cazul acestor tipuri de tranzactii, spre deosebire de tranzactiile cash. Astfel, in
cazul tranzactiilor in marja, diminuarea expunerii la risc inregistrata de investitor
se realizeaza prin interventia fortatd a SSIF in cazul in care investitorul (clientul)
nu raspunde apelului in marja. Din acest considerent, exista riscul ca un
investitor sa piarda intreg capitalul imobilizat in marja, daca nu isi limiteaza
expunerea, inclusiv prin marcarea unor eventuale pierderi din tranzactionare. Cu
toate acestea, castigurile din tranzactionarea in marja pot fi semnificativ mai mari
comparativ cu tranzactile cash, datoritd efectului de levier. Apreciem ca
tranzactile Tn marja sunt adecvate (oportune) doar pentru investitorii care
beneficiaza de un anumit nivel de experientd in tranzactionare si isi pot asuma
riscuri mai mari, in conditii de volatilitate extrema.
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b) in functie de momentul decontarii tranzactiilor:

Q tranzactii la vedere (spot): decontarea tranzactiilor se realizeaza intr-o perioada

scurta de timp (chiar in aceeasi zi sau pana la cel mult 3 zile), de la data
incheierii acestora. De exemplu, in cazul tranzactiilor derulate pe sistemul
ARENA administrat de Bursa de Valori Bucuresti perioada de decontare este de
doua zile lucratoare. Aceste tranzactii sunt specifice titlurilor primare (actiuni si
obligatiuni) si au ca echivalent tranzactiile cash, in care cumparatorul trebuie sa
detina fondurile banesti iar vanzatorul trebuie sa detina instrumentele financiare
necesare decontarii. Pe pietele spot tranzactiile inregistrate de operatorul de
piatd sunt decontate prin sistemul Depozitarului Central.

tranzactii la termen (forward): presupun o perioada mai indelungata de timp intre
cele doua momente (data tranzactiei si data decontarii acesteia), mergandu-se
de la o luna péana la 18 luni. Aceste tranzactii sunt specifice instrumentelor
financiare derivate (contracte futures si options) si au ca echivalent tranzactiile in
marja, cu toate particularitatile asociate (marja de mentinere si apelul in marja,
cu lichidare fortata, inclusiv efectul de levier in ce priveste castigurile). Pe pietele
la termen, intalnim contrapartea centrala (casa de compensare), care se asigura
cu privire la inregistrarea si decontarea tranzactiilor cu derivate financiare,
monitorizand riscurile de default si integritatea pietei.

SUBIECTE PENTRU DISCUTII @

1.

Definiti o tranzactie bursiera. In cazul in care o persoand va propune o vanzare
de actiuni Banca Transilvania prin intermediul unui notar public, ati accepta
propunerea? Argumentati raspunsul Dvs.

Descrieti asteptarile, riscurile si castigurile unui investitor in cazul unei tranzactii
de cumparare in marja, comparativ cu o tranzactie de vanzare in marja.

Realizati o comparatie intre tranzactiile la vedere (spot) si tranzactiile la termen
(forward).
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MODULUL
S

MANAGEMENTUL PORTOFOLIILOR DE
ACTIVE FINANCIARE

W
PREZENTARE TEORETICA [

Pentru atingerea performantelor de portofoliu asteptate, orice investitor trebuie sa isi
defineasca in mod riguros obiectivele de investitii i strategia de tranzactionare in raport
cu orizontul de timp in care doreste sa investeasca si cu profilul de risc ce il
caracterizeaza.

e Un portofoliu reprezintd o combinatie de active financiare, in care sunt alocate
resursele financiare ale unui investitor si care are avantajul reducerii riscului prin
diversificare. Astfel, un portofoliu de valori mobiliare poate fi definit ca reprezentand
totalitatea activelor financiare nebancare pe care le poseda la un moment dat un
investitor si care se concretizeaza in titluri financiare negociabile pe o piata
reglementata de capital, respectiv titluri primare (actiuni, obligatiuni si titluri de stat) si
derivate financiare (contracte futures si options).

e Activele financiare detinute in portofoliu sunt selectate conform intereselor
investitorului, profilului de risc al acestuia si obiectivelor investitionale, respectiv
pe categorii de active (actiuni, obligatiuni, titluri de stat, derivate financiare, unitati la
fonduri de investitii, etc.), pe scadente, pe niveluri de randament, etc. ,Reteta”
combinarii acestor instrumente financiare, in raport cu criteriile scopului investitional si
al riscurilor implicate poarta denumirea de alocarea activelor (asset allocation).
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e Literatura de specialitate retine cateva principii esentiale in definirea strategiilor de
selectie si administrare a unui portofoliu de active financiare:

o Definirea intr-o maniera clara si consecventa a obiectivelor
investitionale: se coreleaza cu profilul de risc al investitorului,
orizontul de timp pe care doreste sa se investeasca in valori mobiliare,
precum si pozitia sa financiara.

o Stabilirea unei strategii de tranzactionare si asumarea unui “grad
de disciplind"” in aplicarea acesteia. Spre exemplu, se pot stabili
anumite obiective de profit (10-15%) pe o anumita perioada de timp si
marcarea acestuia in momentul in care pragul a fost atins. Odata ce
randamentul propus a fost atins, investitorul poate vinde intreaga
detinere din titlul respectiv sau poate sa vanda doar o parte si sa
astepte un randament mai bun pentru restul investitiei. La polul opus,
un investitor prudent isi va stabili in permanenta un prag maxim de
pierdere acceptata. Acest sistem, numit “stop-loss”, se aplica astfel:
daca un anumit titlu atinge un anumit nivel procentual de pierdere, se
poate vinde pentru a evita o pierdere si mai mare. Aplicarea acestor
strategii in activitatea de tranzactionare se realizeaza cu ajutorul
ordinelor de tip “stop-loss” sau “take profit”.

o Diversificarea riscului si administrarea prudentiala: presupune
selectarea mai multor tipuri de actiuni emise de societati comerciale
care au un potential real de crestere a afacerii si care activeaza in
sectoare performante ale economiei nationale.

o Maximizarea corelatiei rentabilitate-risc: potrivit modelului de piata
elaborat de catre H. Markowitz, investitorii vor cauta in permanenta sa
isi maximizeze beneficiile fie prin maximizarea rentabilitatii pe unitatea
de risc asumat, fie prin minimizarea riscului la un anumit nivel estimat
de rentabilitate. In acest sens, se cunoaste faptul ca, in general,
activele financiare cu un grad ridicat de risc au un potential de a
genera rentabilitati superioare, tocmai datorita faptului ca investitorii
sunt dispusi sa le achzitioneze doar in conditiile in care isi insusesc o
“prima de risc’.

' Exista cateva reguli de baza pe care un investitor incepator ar trebui sa le respecte: sa nu investeasca
decét resursele financiare proprii; sa nu investeasca decat capitalul disponibil pentru a fi afectat in conditii
de risc; sa nu aprecieze castigurile istorice drept o promisiune pentru castiguri viitoare; sa nu afecteze
intregul capital intr-un singur titlu (se impune o diversificare a portofoliului in scopul diminuarii riscului); sa
aleaga cu atentie brokerul, sa-I consulte dar sa-si fundamenteze propriile decizii; sa se informeze periodic
despre situatia portofoliului de investitii; sa se fereasca de doi dugmani aprigi: frica (panica) si lacomia.
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e Obiectivele fundamentale ale activitati de management al portofoliilor de active
financiare pot fi structurate in doua categorii:

o Obiectivele de randament vizeazd coordonate asociate
randamentelor precum:

v' obtinerea de venit. in procesul investitional se pune accentul pe producerea
unui flux de venituri financiare, de exemplu sub forma dobanzilor (in cazul
obligatiunilor) sau al dividendelor (in cazul actiunilor);

v' cresterea de capital: managerii de fonduri se concentreaza asupra cregterii
capitalului initial investit, prin aprecierea valorii activelor financiare detinute in
portofoliu;

v' obtinerea de venit si cresterea de capital (mixt): reprezintd o combinatie pe
care o realizeaza investitorul dintre primele doua abordari.

o Obiectivele de risc vizeaza diferite paliere de asumare a riscului,
corelat cu profilul investitorului si gradul de aversiune al acestuia fata
de risc, dupa cum urmeaza:

v stabilitatea maxima, caz in care investitorul prefera active financiare cu un grad
foarte scazut de risc, carora le sunt asociate rentabilitati modeste (ex. achizitii de
titluri de stat sau bonuri de trezorerie);

v' risc moderat. sunt preferate instrumente cu venit fix, de natura obligatiunilor
municipale sau corporative dar si actiuni ale unor companii solide, cu perspective
financiare stabile pe un orizont apreciabil de timp;

v' grad ridicat de risc (profil agresiv): sunt avute in vedere actiuni caracterizate
printr-un grad ridicat de volatilitate, carora le pot fi asociate pe termen scurt
castiguri semnificative. De asemenea, in categoria acestor active financiare, pot
fi regasite si instrumentele financiare derivate, care comporta un risc apreciabil
prin prisma efectului de levier al marjei depuse la deschiderea pozitiilor;

v grad foarte ridicat de risc (profil speculativ): este atribuit de regula tranzactiilor
.intra-day”, care vizeaza marcarea unor castiguri substantiale prin deschiderea si
inchiderea unor pozitii pe piata actiunilor si a derivatelor financiare, in cursul
aceleiasi sedinte de tranzactionare.

e In ceea ce priveste strategiile de administrare a unui portofoliu de valori mobiliare,
un investitor poate adopta o strategie pasivd sau una activa. in ipoteza unei strategii
pasive, investitorul anticipeaza ca nu dispune de nicio informatie care sa-l impulsioneze
sa configureze portofoliului sdu o structura diferita de cea a unui indice general al pietei.
In consecints, investitorul conferd portofoliului sdu o structurd identicd cu cea a unui
indice bursier care masoara performantele de ansamblu ale pietei. O astfel de strategie
vizeaza in esenta stabilitatea financiara si conservarea capitalului. Riscul portofoliului
este in intregime explicat prin fluctuatiile rentabilitatii pietei in timp ce rentabilitatea
sperata a portofoliului nu poate diferi in raport cu rentabilitatea pietei. Dimpotriva, printr-
o strategie activa investitorii estimeaza ca se asteapta la o rata de rentabilitate
superioara celei a pietei. Obiectivul gestiunii active este obtinerea de performante
superioare benchmark-ului ales ca si referinta (indicele de piata). Gestionarii care
adopta o astfel de strategie se bazeaza pe un anumit grad de ineficienta a pietelor.

26|Page



Ghid de admitere la programul de masterat *Servicii si Tehnologii Financiare”

Acestia au constatat ca pe perioade foarte scurte de timp cursurile activelor financiare
nu sunt la echilibru si se poate astfel obtine profit. Gestiunea activa se poate practica
atat la nivelul titlurilor individuale, caz in care vorbim despre stock selection? cét si la
nivelul claselor de active, situatie in care gestiunea poarta denumirea de active asset
allocation. Strategia activa se fundamenteaza esential pe anticiparea evolutiei pietei
(market timing). Cand se anticipeaza o crestere a pietei, investitorul isi va concentra
resursele in actiuni volatile, ale caror randamente tind sa fluctueze in acelasi sens cu
piata, dar intr-o proportie mai mare, oferind rentabilitati superioare. Daca se anticipeaza
o piata in scadere, gestionarii vor incerca sa-si protejeze capitalul investit si vor incerca
sa achizitioneze actiuni slab volatile sau vor investi in titluri cu rata fixa. Portofoliile
gestionate activ contin mai putine titluri decat cele gestionate pasiv, pentru ca presupun
o analiza individuala a fiecarui titlu in parte. De asemenea, strategia activa presupune
costuri mai ridicate decat cea pasiva.

SUBIECTE PENTRU DISCUTII @

1. Definiti un portofoliu de active financiare si explicati factorii care influenteaza
decisiv selectia acestuia.

2. Prezentati principiile esentiale care guverneaza selectia si administrarea unui
portofoliu de active financiare.

3. Descrieti obiectivele fundamentale in activitatea de management al portofoliilor
de active financiare.

4. Analizati comparativ strategia activa si pasiva a portofoliului de active financiare.
Care dintre acestea considerati ca vi se potriveste mai mult? Argumentati
raspunsul Dvs.

2 Stock Selection se refera la capacitatea investitorului de a descoperi titluri sub sau supraevaluate si de
a utiliza aceste informatii in scopul crearii unui portofoliu cu performante superioare.
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