Fondurile mutuale

Un fond mutual este o entitate fără personalitate juridică, constituită în baza unui contract de societate civilă şi este un instrument de investiţie colectiv din care un număr mare de investitori individuali deţin câte o parte relativ mică şi limitată prin lege şi care investeşte în diverse instrumente ale pieţelor financiar-bancare şi de capital urmărind realizarea obiectivului financiar al fondului. Fondul mutual strânge bani de la mai multe persoane şi îi investeşte în acţiuni, depozite bancare pentru a-şi atinge obiectivul declarat, care poate fi creşterea agresivă a valorii unităţii de fond, asigurarea unor venituri regulate şi cu risc mic pentru investitori.
Fondurile mutuale sunt administrate, conform reglementărilor în vigoare, de o societate de administrare cu obiect unic de activitate. Prin această colectare de fonduri sub administrare unică, investitorul individual beneficiază de mai multe avantaje:

· Diversificare largă a portofoliului de investiţii şi dispersia riscului. Fondurile importante disponibile permit o largă diversificare a instrumentelor investiţionale reducând astfel (dar nu eliminând) riscurile aferente unor anumite categorii de investiţii (acţiuni, depozite bancare etc.) 

· Lichiditate maximă a investiţiei individuale. Investitorii individuali îşi pot lichida oricând, parţial sau total, investiţia transformând-o în bani la valoarea curenta a titlurilor, spre deosebire de alte instrumente care pot fi vândute mai greu sau cu un cost mai mare. 
· Administrarea profesională a portofoliului. Societatea de administrare a unui fond cuprinde investitori profesionişti sprijiniţi de analişti financiari care studiază şi monitorizează pieţele financiare şi companiile în mod individual şi pe ramuri. Administrarea profesională a investiţiilor este în general accesibilă persoanelor ce dispun de fonduri importante, dar fondul mutual face aceste servicii accesibile oricărui investitor la un cost rezonabil. 
· Transparenţa. Conform reglementărilor CNVM, fondurile de investiţii trebuie să asigure transparenţa în ceea ce priveşte obiectivele de investiţii, precum şi riscurile pe care şi le asumă investitorii. Toate caracteristicile unui fond autorizat de CNVM trebuie să fie prezentate în prospectul de emisiune al fondului. De asemenea, fondurile de investiţii trebuie să facă publice rapoarte periodice asupra activităţii desfăşurate. 

Modalitatea practică de investire într-un fond mutual este cumpărarea unităţilor de fond (denumite titluri de participare). Un titlu de participare reprezintă o deţinere de capital în activele nete ale unui fond deschis de investiţii. Activele nete ale unui fond sunt formate din activele totale ale fondului (evaluate conform normelor în vigoare) diminuate cu obligaţiile fondului respectiv. Valoarea unui titlu de participare (valoarea unitară a activului net) variază zilnic şi este egala cu valoarea activului net al fondului într-o anumită zi raportată la numărul de unităţi de fond aflate la investitori (în circulaţie) în aceea zi. Valoarea unităţilor de fond se calculeaza zilnic de către depozitarul fondului şi se publică prin grija administratorului în presă, fiind astfel uşor de urmărit evoluţia valorii investiţiei. 

Pentru alegerea unui fond mutual şi pentru efectuarea investiţiei iniţiale se pune la dispoziţia potenţialului investitor, în mod gratuit, un prospect al fondului care descrie obiectivele fondului, metodele de investiţie, gradul de risc acceptat de fond şi costurile investiţiei. Investiţia se poate efectua după completarea unei cereri la unul din sediile firmelor autorizate să distribuie unităţile fondului mutual respectiv.

Fondul mutual, prin intermediul agenţilor săi autorizaţi, este obligat să răscumpere oricând, în maxim 10 zile lucrătoare, unităţile de fond la valoarea unitară a activului net din ziua anterioară depunerii cererii de răscumparare. Fondul poate impune, conform prospectului de emisiune, plata unor comisioane la cumpararea şi/sau la vânzarea unităţii de fond, comisionul la vânzare putând varia în funcţie de perioada de păstrare a unităţii de fond sau de suma răscumpărată, putând scădea pâna la zero. Fondul mutual obţine venituri pentru a creşte valoarea unităţii de fond din dobânzile la depozite bancare sau la obligaţiuni guvernamentale şi certificate de trezorerie, din disconturile la efectele de comerţ, din dividende şi din câştigurile de capital la acţiunile deţinute, precum şi din reinvestirea acestor venituri. Cheltuielile unui fond mutual sunt cheltuieli directe datorate pentru tranzacţiile efectuate şi taxe datorate societăţii de administrare, societăţii de depozitare, CNVM-ului. 

Performanţa unui fond mutual se măsoară prin randamentul total obţinut într-o perioadă de timp şi reprezintă creşterea valorii unităţii de fond în perioada de timp considerată. Din vânzarea unităţilor de fond se poate înregistra şi pierdere dacă, din diferite motive, activul net unitar al fondului a scazut în perioada de timp dintre cumpărarea şi vânzarea unităţilor de fond, randamentul fondului pe aceea perioadă de timp fiind negativ. Fondurile mutuale nu plătesc impozit pe profit, dar câştigul obţinut la răscumpărarea unor unităţi de fond, diminuat cu eventualele comisioane de răscumpărare, este supus impozitului pe venitul global. Pentru fondurile deschise de investiţii impozitul pe venitul global este de 1%.

Riscurile investiţiei în fonduri mutuale
Investiţiile în fonduri mutuale nu sunt garantate de către stat, iar fondurile mutuale nu participă la fondul de garantare a depozitelor bancare. Investiţia în fondurile mutuale este deci mai riscantă din acest punct de vedere decât un depozit bancar al unei persoane fizice cu o valoare mai mica decât limita maximă garantată. Exista riscul ca investind într-un fond mutual randamentul să nu fie cel scontat sau chiar să se piardă suma investită iniţial, parţial sau total. 
Prin realizarea unui portofoliu de investiţii, fondurile mutuale reduc, dar nu elimină, riscul de piaţă constituit de fluctuaţia valorii instrumentelor financiare în care s-a investit.
De asemenea, nu poate fi omis riscul legislativ prin posibila apariţie a unor constrângeri legale care să ducă la scăderea valorii unităţilor de fond sau la suspendarea răscumpărării lor de către fond.

Oportunitatea realizării unei investiţii nu depinde nici de suma disponibilă şi nici de o anumită conjunctură de moment a pieţei, ci de obişnuinţa de a investi regulat şi, mai ales, de alinierea politicii de plasament la obiectivele personale ale fiecărui investitor în parte. Inainte de a hotărî asupra oricărei forme de plasament, se evaluează resursele, se stabilesc obiectivele şi se alege aceea politică de plasament (regulată şi orientată pe termen lung) care să asigure nu cel mai mare câştig posibil, ci atingerea obiectivelor personale.
In general, orice plan de investiţii trebuie să ţină cont cel puţin de: 

· perioada din cadrul ciclului vieţii în care vă aflaţi (creştere, maturitate, pensie); 

· ţelurile financiare;

· toleranţa la risc de care daţi dovadă;

· nevoile dumneavoastră (de orice tip);

· perioada de timp pe care vreţi să investiţi;

· cum v-au mers investiţiile anterioare;

· suma disponibilă şi regularitatea (frecvenţa) investirii.

Fondul mutual ales trebuie să se potrivească strategiei şi obiectivelor personale de investiţie şi să îşi găsească locul în portofoliul de investiţii personale. Alegerea se face în urma analizării prospectelor mai multor fonduri care par să dea satisfacţie. Este indicată urmărirea evoluţiei fondurilor comparate pe parcursul unei perioade mai mari de timp (cel putin câteva luni). Trebuie urmărită şi structura activelor, adică în ce sunt plasate resursele atrase ale fondului, întrucât acestea au risc şi potenţial de câştig substanţial diferite.

Cel mai important factor este performanţa (randamentul fondului) corelată cu obiectivele de investiţii şi cu riscul fondului (deci cu structura activelor). Performanţa trebuie să fie cât mai stabilă şi se compară cu a fondurilor de acelaşi tip. Deşi există o corelaţie puternică între trecut şi viitor, totuşi performanţele trecute nu determină în mod direct performanţele viitoare. 

Strategia investiţiilor fondului. Important este dacă fondul are o strategie de investiţie compatibilă cu a investitorului (sau opusă pentru diversificarea portofoliului personal de investiţii) şi dacă această strategie este păstrată cu consecvenţă în decursul anilor: se păstreaza cota de acţiuni listate pe o piaţa organizată? păstrează proporţia cash-acţiuni-efecte comerciale? se înscriu între limitele prevăzute de CNVM? au fost atinse obiectivele fondului?  

Corelaţia randament-risc. Fondurile mutuale româneşti sunt obligate să-şi calculeze un coeficient de risc de la 0 (risc minim) la 5 (risc maxim). In mod normal un fond cu grad de risc mare ar trebui să aibă randamente mai mari pe termen lung. Totuşi, datorită particularităţilor pieţei financiare româneşti, în perioada actuală este posibil ca această regulă să nu se respecte. 

Administratorul fondului. De obicei, administratorul care conduce un fond de mai multă vreme îi imprimă strategia sa proprie de investiţie. Dacă administratorul este mai de curând în fond ar fi indicat de cunoscut strategia ţi performanţele fondului administrat anterior. 

Serviciile auxiliare oferite de fond. In afara de performanţa pură, unele fonduri oferă informări periodice, rapoarte anuale, posibilitatea de a afla la telefon valoarea la zi a unităţii de fond etc. Astfel fondul apare mai apropiat de investitorii săi şi ofera un sentiment de siguranţă. 
Considerente de costuri şi accesibilitate. Fondurile mutuale percep diferite comisione la vânzarea şi răscumpărarea unităţilor de fond, între 0% şi 2,5% în general. Aceste comisioane sunt importante în special pentru investitorii pe termen scurt. De asemenea, valoarea unităţii de fond poate fi o barieră de intrare în cazul în care este prea mare. De aceea, fondurile care au unităţile cele mai scumpe pot împărţi (splita) unitatea de fond în mai multe unităţi cu valori corespunzător reduse pentru a permite accesul unor noi mici investitori.

Orice persoană (fizică sau juridică) atunci când face investiţii financiare poate urmări numai trei obiective distincte:

- păstrarea valorii banilor investiţi (cum ar fi investiţiile în valuta forte realizate pentru protejarea economiilor faţă de deprecieri importante ale leului);

- obţinerea de venituri din banii investiţi (exemplul cel mai tipic - depozitele bancare care plătesc în mod regulat venituri sub forma de dobânzi);

- creşterea valorii banilor investiţi (cum ar fi cazul investiţiilor în acţiuni sau terenuri/clădiri).

Pentru a satisface obiectivele diverse ale investitorilor, administratorii de fonduri de investitii au creat trei mari tipuri de fonduri, care urmăresc atingerea acestora prin politici de plasament diferite. Aceste trei tipuri sint:

1) Fonduri monetare
Obiectivul investiţional: Păstrarea valorii titlului 

Se adresează acelor investitori care, fie din aversiune faţă de risc, fie din alte motive (au nevoie de banii investiţi într-un termen scurt) nu doresc ca valoarea investiţiei lor să scadă. Până în prezent în SUA, nu a existat fond monetar care să înregistreze o scădere a valorii titlului.
Clienţii principali

 Sunt foarte utilizate la gestionarea eficientă a conturilor curente (ale persoanelor fizice sau firmelor) - în SUA, pot fi făcute plăţi direct din aceste fonduri, ele funcţionând identic cu conturile curente bancare.

Plasamente principale 

In valori mobiliare care generează venituri şi a căror valoare variază foarte puţin datorită scadenţelor reduse: certificate de trezorerie emise de stat, efecte de comerţ emise de bănci comerciale sau societăţi comerciale renumite cu scadenţa medie de 90 zile, depozite bancare.

2)Fonduri de venituri

Obiectivul investiţional: Generarea de venituri

Se adresează acelor investitori care au nevoie de nişte venituri suplimentare regulate faţă de veniturile lor curente. In condiţiile în care majoritatea veniturilor obţinute din investiţiile realizate de fond sunt distribuite investitorilor, valoarea titlului nu suferă variaţii semnificative. Totuşi, datorită structurii portofoliului, există riscul ca valoarea titlului să scadă.

Clienţii  principali

Pensionari, familii tinere, familii care suportă cheltuielile de studii ale copiilor, etc.
Investitorii pot opta pentru încasarea veniturilor distribuite sau reinvestirea automată a acestora în fond.
Plasamente principale 

In valori mobiliare care generează venituri ridicate, dar datorită scadenţelor lungi sunt expuse la variaţia valorii: obligaţiuni, ipoteci imobiliare acţiuni preferenţiale, acţiuni comune emise de societăţi foarte bune şi cu o politica de distribuire de dividende consistente.

3)Fonduri de creştere

Obiectivul investiţional: Creşterea valorii titlului

Se adresează acelor investitori care doresc ca valoarea investiţiei lor să crească în timp.Valoarea titlului va creţte sau scade în funcţie de evoluţia pieţei de capital şi abilitatea administratorului.

Clienţii principali

Familii mature, care deja şi-au satisfăcut necesităţile materiale de baza (casa, maşina, alte dotări) şi îşi pot permite ca o parte din veniturile lor curente să fie investite cu un risc mai mare, sau persoane cu apetit pentru risc.

Plasamente principale 

In valori mobiliare a caror valoare se modifică sensibil în timp: acţiuni de toate tipurile, obligaţiuni convertibile, opţiuni, contracte futures.
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