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Rezumat

Aceastd lucrare reprezinta un studiu al conceptelor si practicilor unui domeniu in
ascensiune, si anume domeniul Finantelor Comportamentale. Pe langa prezentarea acestor
concepte si practici, lucrarea incorporeaza problemele comportamentale in modelarea unui
portofoliu de investitii, construit conform profilul investitorului. De asemenea, in lucrare se
face o scurtd analiza si descriere a fondurilor de investitii de pe piata romaneasca, cu scopul
de a identifica strategiile de alocare ce au generat randamente semnificative. Scopul final al
lucrarii este de a studia metodele prin care Finantele Comportamentale ajuta un investitor in
fundamentarea unei strategii optime de investitie. Aceastd noua directie de cercetare ajuta la
identificarea factorilor ce definesc decizii financiare irationale, iar prin definirea reald a
acestor probleme, se poate construi un model care sa reduca impactul acestor irationalitati.
Pentru a captura comportamentul general al investitorilor si randamentele obtinute de acestia,
un esantion de fonduri mutuale a fost analizat pentru perioada Decembrie 2007 — Aprilie
2017. Aceasta parte a analizei exemplifica importanta perceptiei asupra riscului in raport cu
randamentul obtinut, si cum perspective diferite ale riscului duc la concluzii complet diferite.
In a doua parte a studiului de caz, am simulat construirea unui portofoliu de investitii care
este “croit” dupa un profil specific de investitor, aplicand diverse tehnici de optimizare si
diversificare ce inglobezd practicile Finantelor Comportamentale. Rezultatul final este o
strategie de alocare ce poate fi folositd pentru fundamentarea unei decizii de investitii.

Cuvinte-cheie: finante comportamentale, irationalitate, diversificare, optimizarea
portofoliului, marja de siguranta, proprietatea separarii;

Clasificare JEL: G02, G11, G41

Introducere

Multi dintre noi cautdim Modelul Perfect: al rutinei de dimineatd, al relatiilor cu
prietenii si familia, de a invita, de a castiga existenta, de a se imbraca, a manca etc. Existd o
tendinta naturald a oamenilor ca, iTn momentul in care se confruntd cu o problema, sa caute
modelul cel mai simplu si mai accesibil pentru a solutiona problema. Insa nu toate problemele
au solutii simple, usor de implementat, sau solutii eficiente. intregi industrii sunt dezvoltate
in jurul acestei necesitati umane, in jurul dezvoltarii de modele si practici care ”functioneaza”
si sunt usor de aplicat.
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Chiar daca aceste industrii par sd acopere necesitatii diverse ale omului, toate au la
baza problema universald, atemporald, a naturii umane: incertitudinea. Politicianul promite
realizdri supra-optimiste, casele de modd promit validare si statut social, companiile
cosmetice promit tinerete, casele de asigurari promit acoperire financiara in caz de catastrofe.
Toate aceste industrii promit sigurantd In momente viitoare, in care individul va simti
emotiile apasatoare de nesiguranta, frica, etc. Doar cd in astfel de momente, de obicei,
emotiile tind sa preia controlul masinariei omenesti (creierul), si sd ia decizii care se dovedesc
irationale, iar omul ramane sa se intrebe "Cum oare am putut sd procedez in asa fel?”.
Solutiile oferite de catre aceste industrii tintesc simptomele de suprafatd ale incertitudinii,
dar nu si radacina problemei.

De altfel, nici industria administrarii de fonduri (management de portofolii) nu este
scutitd de acest algoritm. Pe de o parte, existd nevoia individului de a administra si de a
multiplica averea disponibild, cu scopuri aparent diverse, dar care se rezuma la nevoia de a-
si acoperi necesitdti viitoare de supravietuire, mentinere si chiar a imbunatatirii standardului
de viatd. De cealaltd parte, existd administratorii de fonduri care promit randamente si
performante in exces. Altfel zis, acesti administratori promit cd au modele, care odata
aplicate, aduc solutia cautata.

Tn aceasta lucrare se propune analiza modelelor clasice de management de portofolii,
si analiza noilor tendinte de management al portofoliilor, care au potentialul sa genereze o
solutionare mai bund a nevoii omenesti. Capitolul 1 al acestei lucrdri prezintd Stadiul
Cunoasterii al acelor lucrari stiintifice din domeniu, considerate relevante pentru acest studiu.
Capitolul 2 prezinta metodologia prin care au fost acumulate informatiile necesare pentru
studiul de caz, iar Capitolul 3 descrie studiul de caz si rezultatele acestuia.

1. Recenzia literaturii stiintifice

Paradigma finantelor traditionale cauta sé inteleaga pietele financiare folosind modele
in care investitorii sunt “rationali”. Chiar daca multe teorii traditionale au existat si au fost
dezvoltate de-a lungul timpului, rationalitatea investitorului este laitmotivul acestor teorii.
Domeniul finantelor a evoluat in ultimele decenii bazate pe ipoteza precum ca indivizii iau
decizii rationale si ca nu sunt supusi prejudecatilor in predictiile asupra viitorului. (Nofsinger,
2001). Investitorul rational este acel investitor care: (a) isi reinnoieste convingerile in timp
util si conform noilor informatii primite; (b) ia decizii care sunt acceptabile din punct de
vedere al normelor (Thaler, 2005).

in ziua de astizi putem afirma cu tirie ci materia Finante Comportamentale a depasit
faza de materie experimentald. Argumentul capital ce asigurd existenta materiei de Finante
Comportamentale, este observatia faptului ca pretul nu este un indicator relevant al valorii,
si ca diferenta pret-valoare tinde rar catre zero (Mitroi & Stancu, 2007). Atat timp cat pretul
este vazut ca un indicator al asteptarilor investitorilor, si atit timp cat pretul este diferit de
valoarea activului, este irational si ne bazim deciziile de investitii pe astfel de premise. in
acest sens, Finantele Comportamentale ne ajuta in diminuarea impactului acestor erori
decizionale, prin faptul ci se face abstractic de asteptarile generale ale pietei, si doreste
definirea obiectivelor portofoliului raportatd la comportamentul si cadrul psiho-emotional al
beneficiarului portofoliului. De asemenea, Finantele Comportamentale redefineste riscul ca
fiind probabilitatea de sub-performanta raportat la obiectivul portofoliului, decat volatilitatea
evolutiei pretului activelor (Howard, 2014).

Aspectul riscului este cercetat in amanunt in lucrarea lui Kahneman si Tversky prin
care a fost dezvoltata ”Prospect Theory”. Conform lucrérii si cercetarilor acestora, autorii au
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descoperit cd marea majoritate a investitorilor sunt adversi la pierderi (Kahneman & Tversky,
1979). De asemenea, acestia au concluzionat faptul ca randamentele sperate ale investitorilor
trebuie sa fie aproximativ de 2.25 de ori mai mari pierderilor potentiale pentru a fi motivati
spre a-si risca capitalul. Cei doi au condensat esenta Teoriei Prospectului n graficul
reinterpretat si prezentat in figura nr. 1.
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Figura nr.2. Graficul utilititii Teoriei Prospectului
Sursa: (Kahneman & Tversky, 1979)

Teoria Prospectului pune un accent mai mare pe impactul pierderilor asupra utilitatii,
decat impactul castigului. Cercetarile acestora au concluzionat si au reconfirmat faptul ca
majoritatea investitorilor sunt adversi la risc. De asemenea, aspectul nou adus 1n atentie de
catre teoria acestora este punctul de referintd (spre ex. Pretul de achizitie) care ulterior
determind perceptia evolutiei. Aversiunea la risc se reflectd in grafic prin faptul céd aria
determinatd de domeniul pierderilor este mai mare decat aria domeniului castigurilor, pentru
aceeasi dimensiune a schimbarilor pe axa orizontala. Teoria Prospectului Tmprumuta de la
teoria utilitatii faptul ca utilitatea are o rata marginala descrescatoare.

De asemenea, functia utilitatii in cadranul pierderilor, are o ratd de crestere abrupta cu
cét individul se apropie de punctul de referinta, deoarece atingerea punctul de break-even
aduce o utilitate mai mare Tn contextul Tn care investitorul inregistreaza pierderi.

Finante comportamentale pot explica relativ usor deciziile luate de investitor in trecut,
insd nu poate sa previzioneze comportamentul acestuia in viitor, sau intr-o altd circumstanta
economicd. (Mitroi A. T., 2016). Din aceastd cauza accentul in deciziile luate de catre
investitorul comportamental trebuie sa fie pus pe “protectie” fatd de viitor, decat pe
”proiectia” viitorului. Conceptul asumarii marjei de eroare si diversificare pot ajuta la
depasirea acestor dificultati. (Graham, 1949).
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Diferenta majora conturata in acest model de management de portofoliu este diferenta
intre termenul de investitie si speculatie. Graham defineste investitia (ca fiind opusul
speculatiei) In felul urmator: “Investitia este o operatiune care, bazata pe o analiza
aprofundata, promite siguranta capitalului investit si un randament adecvat. Operatiunile
care nu corespund acestei definitii sunt considerate speculatii.” (Graham, 1949). Acest
concept fundamental, definit pentru prima oard in literatura de specialitate, trage o linie
distincta intre investitiile inteligente si activitatile speculative. Autorul prescrie in felul acesta
trei ingrediente necesare activitatii de investitii: analiza aprofundata, Siguranta capitalului si
randament adecvat

De asemenea, autorul sugereaza doud abordari ale procesului de investitii:

e intreprinzatoare — investitorul sacrifica o cantitate de timp si efort considerabild in
luarea deciziilor de investitii. Necesita angajament fizic si intelectual considerabil;

e pasiva — investitorul este interesat mai mult in siguranta capitalului si lipsa
deranjului deciziei investitionale. Necesitd un cadru psiho-emotional puternic pentru a se
putea detasa de panica pietei.

1.1 Mr. Market

O alta contributie considerabila pentru vremea in care Graham a popularizat filosofia
de investitii, a fost alegoria intre piata financiara si personajul fictiv numit Mr. Market. Tn
cadrul acestui capitol din cartea sa, autorul 1i cere investitorul sa isi inchipuie precum ca in
intreg universul exista doar doua companii, dintre care una apartine investitorului, iar cealalta
apartine partenerului sdu Mr. Market. Acest partener are un caracter considerat astizi
maniaco-depresiv, cu estimari ale afacerilor variind de la foarte pesimist la prea optimist.
(Mr. Market, Morningstar, 2017).

Problema partenerului insd este comportamentul sdu, care tinde sa fie maniaco-
depresiv, si are urmatoarele caracteristici :

e este emotional instabil, cu perioade alternante intre euforie si depresie

e este irational;

e propune ca tranzactiile s aiba loc doar la dorinta investitorului;

e cxistd ca sa te serveascd, nu s te ghideze;

e este 0 masindria de vot, nu de cantdrit;

e cste eficient... dar nu mereu;

e oferd sansa de cumpara ieftin si a vinde scump.

Acest exemplu descrie clar faptul ca singurul motiv al schimbarilor de pret este in
mare parte datorat emotiilor partenerului Mr. Market. Un investitor rational ar vinde actiunile
companiei sale daca pretul oferit este considerabil mai mare sau mai mic fatd de valoarea
intrinsecd a activului. Investitorul rational nu ar cumpara fiindca preturile incep sa se duca in
sus, sau sd vanda pentru ca preturile se duc in jos (urmarea trendului). Autorul in schimb
considera ca focusul trebuie pus pe diferenta intre pretul oferit si valoarea calculatd a
companiei, valoare estimatd prin analiza fundamentald. Alt element important este ca
actiunea unei companii trebuie analizatd de parcd se analizeazd intreaga companie, iar
disocierea intre performanta actiunii i a companiei respective este o eroare.

Din cauza comportamentului schimbdtor, acest Mr. Market ofera in fiecare zi cotatii
diferite fara o explicatie logica in spate. Pentru un investitor, in momentele de depresie al
dispozitiei pietei, apar oportunitati de a cumpara actiuni la un pret foarte bun. Cheia
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succesului consta in rabdare si n asteptarea momentului pretului scazut in comparatie cu
valoarea reala a companiei

1.2 Marja de siguranta

Continuand seria de contributii in filosofia de investitii, un alt concept care a devenit
un pilon fundamental al acestui model de investitii, este marja de siguranta (eng. Margin of
Safety).

Conceptul de marja de eroare este construit pe baza argumentarii aritmetice ale
probabilititilor. in ansamblu, marja de siguranta doreste si creasca sansele si probabilitatile
de castig, fatd de sansele de sub-performanta. Conform acestui concept, un investitor trebuie
sa cumpere un anumit instrument financiar doar atunci cand pretul de piata este semnificativ
sub nivelul valorii intrinseci al acelui instrument financiar.

Gandirea si aplicabilitatea din spatele marjei de sigurantd poate fi exemplificata astfel.
Stim deja cd un instrument financiar cu pretul curent de $1, are aceeasi probabilitate de a fi
evaluat 1n viitor la $0,50 precum si la $1,50. De asemenea, pretul curent de $1 poate fi total
necorespunzitor cu valoarea intrinseca a acelui instrument financiar, fapt care ar supune
investitorul la risc inutil. insa, daca investitorul poate cumpira acel instrument financiar la
un discount fatd de valoarea intrinseca, riscul de pierdere al acestuia se poate micsora
substantial. Chiar daca nu exista nici o garantie ca pretul acelui instrument financiar va creste,
pretul scazut de achizitionare 1i asigura pierderi limitate.

In acest context, marja de siguranta se poate folosi ca o rata de discount aplicat asupra
valorii intrinsece, pentru a fi folosit ca prag de cumparare. Pentru a exemplifica conceptul in
actiune, consideram urmatoarea metoda care se poate utiliza in fundamentarea unei decizii:
in urma unor estimari personale, valoarea actiunilor companiei ABC este estimata de catre
potentialul investitor la 162 $/actiune. Momentan, pretul de piata al respectivei actiuni se
vinde la pretul de 192 $/actiune. Aplicand formula sugerata de catre Graham al marjei de
siguranta

pretde piata 1 (1)
valoare intrinseca

Margin of Safety =

obtinem
192

Margin of Safety = T 1 =0.1851
Pret de cumpdrare = 162 $ * (1-0.1851) =132 $

Pretul de achizitionare de $132 asigura investitorul cu un pret de achizitie bun, in
cazul in care scaderea de pret nu se datoreaza unor factori fundamentali, precum scédderea
veniturilor companiei. (Investopedia, 2015)

1.3 Impactul pierderilor

Un alt aspect important in modelul de investitie al lui Graham-Dodd, este importanta
de a nu suferi pierderi de capital. Acest lucru pare un adevar evident, insd dimensiunea
impactului pierderilor incrementale nu poate fi perceput in totalitate decét prin exemple
concrete.
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Considerati urmatoarele doud posibile scenarii de evolutie al evenimentelor:
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Figura nr.3. Costul Pierderilor
Sursa: (Graham, 1949)

In urma prospectirii unor potentiale investitii in unele actiuni, identificati o actiune,
pentru care estimati o crestere de 10% anual, in conditiile in care piata va creste doar cu 5%
anual. Din picate, sunteti atit de entuziasmat sa cumparati acea actiune, incat sunteti de acord
sa platiti pretul de piatd de la momentul respectiv. La scurt timp aceasta actiune pierde 50%
din valoare, fatd de momentul achizitiei. Chiar in conditiile in care aceastd actiune va genera
dublul randamentului pietei pe parcursul urmatorilor ani, va fi necesara o perioada de peste
16 ani pentru a ajunge piata din urma. Iar acest lucru se datoreaza unei singure decizii pripite,
luate la inceputul construirii de portofoliu.

1.4 Prejudecati comportamentale

Procesul tipic al unui ciclu de investitii consista aproximativ din urmatorii pasi:
e Achizitionarea de informatii despre instrumente financiare
¢ Definirea strategiei de alocare de capital
o Selectia activelor financiare
¢ Rebalansare
e Vanzare
Din acest model simplificat de mai sus, putem observa ca existd o multitudine de
locuri in care se pot strecura greseli decizionale, care pot sd-1 coste mult pe investitor. Pe
langd procesul strategic si financiar ce il presupune procesul de investitii, acest proces este
un proces cu un impact emotional puternic. in figura nr. 3 este exemplificati evolutia
emotionald tipicd a unui investitor incepator, prejudecdtile si greselile pe care acesta le
sdvarseste pe parcursul acestui proces.
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Figura nr. 4. Comportament investitional irational
Sursa: (Hens & Meier, 2010)

Piata este in crestere, se inregistreaza noi puncte de maxim, iar mass-media
raspandeste noutdti cu viteza luminii. Reporterii financiari $i economistii vorbesc la televizor
despre noi orizonturi financiare, inovatie, companii creative care fac profit nemaiintalnit.
Problema este ca mass-media aduce in atentia oamenilor doar acele citeva companii cu
performante sau esecuri de exceptie, acele capete de 5% din distributia normala a populatiei
totale de companii existente. Astfel, aceste stiri alimenteaza setea celor care doresc sa
gaseascd un exemplu care sa le confirme teoria optimista, si astfel se ajunge la tendinta de
ciutare a confirmarii (eng. confirmation bias). Stirile si titlurile acestora sunt atit de
invazive Incat nu pot fi ignorate si 1si lasa marcata prezenta pe subconstientul investitorului,
atragand in special atentia investitorilor incepétori.

Astfel se creeaza 0 stare de entuziasm in jurul catorva actiuni, iar unii din cei care
stateau pana acum pe margine, dornici sa devina investitori, aleg sa intre in joc platind, de
obicei, un pret prea mare pentru acele instrumente financiare. Avand prea multe optiuni din
care sd aleagd in termeni de investitii potentiale, acestia isi reduc cautarile in dependenta de
companiile despre care au auzit candva sau care 1i sunt familiare ca brand. Astfel, investitorul
amator cade intr-o altd plasd, numitd prejudecata disponibilititii (eng. availability bias),
caracterizatd prin tendinta de a folosi doar informatiile imediat disponibile. Acestia isi
rezuma analizele doar la primele idei sau companii care sunt usor disponibile in
subconstientul acestora, fard a mai face 0 analiza critica a situatiei acelor companii/actiuni.
De asemenea, informatiile prezentate intr-o forma mai usor de interpretat (imagini, video),
imaginile inspaimantatoare de pe pachetele de tigari tind sa aiba un impact mai mare asupra
congtiintei fumatorului decét statisticele oamenilor care au decedat din cauza fumatului Tn
ultimul an. Poate cd acest truc este util pentru lupta Tmpotriva acestui obicei nociv, insa
obiceiul acesta dauneaza efectudrii unei analize critice a faptelor, necesare pentru a face
decizii coerente. De obicei, investitorii evalueazd informatiile noi cu cele mai recente
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informatii pe care si le pot aminti. Astfel acesta ajunge sa construiasca si s argumenteze si
sd potriveasca un sir de fapte, fird a mai privi din perspectiva opusd a situatiei. Astfel,
sau chiar eronata. Informatiile pozitive sunt adaugate la dosar, iar opiniile si perspectivele
contrariene sunt catalogate ca irelevante sau sunt omise.

O alta prejudecata ce impiedica investitorul sa isi largeascd orizontul de cautari este
predispozitia fati de instrumentele autohtone (eng. home bias). Conform acestei
prejudecati, in procesul de selectie a instrumentelor financiare din portofoliu, acesta se va
limita doar la cele domestice, deoarece ii sunt cunoscute si are impresia ca sunt mai sigure
din moment ce se afld in proximitatea acestora. De asemenea, exista o probabilitate mai mare
ca aceste companii sa fi fost mentionate in media, iar acest fapt ridica nivelul prejudecatii de
disponibilitate. Acest lucru impiedica unei diversificari adecvate.

Pretul activelor financiare se datoreaza intr-0 proportie considerabild unor factori si
combinatie de factori necunoscuti. Chiar daca putem estima care sunt acei factori, combinatia
de factori, perioada de influenta, elementele aleatoare, fac ca acestea sa fie greu de incadrat
n vreun model matematic rigid. Din punct de vedre psihologic insd, elementul cheie consta
in gestionarea emotiilor si intr-un final Tn gestionarea deciziilor. Problema majord a
investitorului mediocru este instabilitatea perspectivei, bazata pe speranta ca pretul va creste,
n timp ce investitorul este dominat permanent de frica unui pret in scadere. O strategie bazata
pe speranta si frica este din start una failibila.

Dupd un trend crescator in care investitorul mediocru a intrat in joc, evident ca
urmeaza o perioada de scadere (sau corectie). Odata ce pretul scade sub pretul de achizitie
(punctul de referinta, sau ancora), acestia pot actiona in doud moduri. Cei pesimisti de obicei
nu pot suporta situatia si decid sa 1si asume pierderea prin vanzarea in pierdere. Cei optimisti
considera ca e doar o scadere temporara si aleg sa isi mareasca expunerea pe acele actiuni.
Fiind optimisti, acestia considera ca pe termen lung preturile nu au cum sa nu creasca, si
devin victime al prejudecatii favorizarii pe termen-lung. Din pacate, acestia uita ca
probabilitatea de castig pe termen lung anuleaza profiturile. Aspectul important de mentionat
in aceastd evolutie este cd investitorul nu se bazeaza pe o analiza fundamentala dar pe niste
instincte §i scurtdturi care au sanse mici sa ii aduca randamentele dorite.

Alta prejudecatd mentionatd mai devreme este ancorarea. Cand omul ia decizii in
conditii de incertitudine, acestia sunt programati sd se agate de prima informatie care este
consideratd pe mai departe punctul de referinti. Intr-un experiment, unor indivizi li sa
prezentat aceeasi informatie in doua moduri diferite (framing). Unui grup li sa comunicat sa
ghiceascd daca un oarecare DI. Tonescu a decedat Tnainte sau dupa varsta de 90 de ani.
Celuilalt grup, i sa cerut sa ghiceasca dacd acelasi presupus DI. Tonescu a decedat inainte sau
dupa varsta de 40 de ani. Dupa rezultate nenumarate, acest experiment a demonstrat ca
majoritatea celor din prima grupa raspundeau ca varsta decesului se afla in jurul varstei de
80 de ani, iar cei din a doua grupa, raspundeau ca varsta aproximativa este de 40 de ani.

O alta prejudecatd demonstreaza ca majoritatea oamenilor au o perspectiva pe termen
scurt, si cd nu ar lua deciziile respective daca ar gandi pe termen lung. Benartzi si Thaler
(1995) au aratat ca investitorii riscd mai multi bani pe actiuni, demonstrand un apetit la risc
ridicat, dacd acestia au un orizont de timp relativ scurt. Aceasta prejudecatd a fost numita
aversiune miopica la risc. Un investitor rational ar constientiza ca toate deciziile proaste pe
termen scurt 1i va afecta profitabilitatea pe termen lung, luand in calcul consecintele deciziilor
pe termen scurt.

O alta prejudecata ce reduce probabilitatea la castiguri substantiale este contabilitatea
mentala. Conform acestei prejudecati, multi investitori fac distinctii financiare in minte,
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distinctii care in realitate nu exista. De obicei, pierderile asumate sunt privite separat de catre
pierderile pe hartie. Acest fapt se traduce in realitate in fenomenul care Ti face pe investitori
sa vanda prea repede un instrument financiar ce a generat profit, si s tind prea mult de un
instrument financiar care genereaza pierderi de mai multa vreme. Astfel, acesta ajunge sa isi
vanda actiunile bune si s le tind pe cele rele. De asemenea acest fenomen este legat si de
efectul de dispozitie. O altd forma a contabilitatii mentale este faptul ca banii din banca sunt
priviti diferit decat banii de la bursa. Banii de la bursa sunt considerati bani care pot fi supusi
unui risc mai mare decat cei de la banca. Acest lucru ne face sd credem cd un dolar nu
valoreaza un dolar in circumstante diferite, o atitudine ce poate genera usor decizii eronate.

De asemenea, neputinta de a privi obiectiv asupra procesului de investitii Tn momente
de scadere a pietei, face ca investitorii s priveasca acest proces ca pe o schema frauduloasa.
Din lipsa rabdarii sa astepte perioade mai bune ale pietei, acesti investitori ajung sa inchida
toate pozitiile, deseori exact inaintea unui trend de crestere. Cei care se supun mantrei
brokerilor ”Urmeaza trendul”, par sa uite ca odata ce afli despre un trend din surse media, cel
mai probabil acest trend este pe sfarsit. In aceste conditii, capacitatea de a-ti asuma riscuri de
piata este la cel mai mic nivel, insa oamenii totusi o fac. Urmand trendul, acesti investitori
ajung sa cumpere scump si sa vanda ieftin.

Alta prejudecata majorda este increderea prea mare in fortele proprii, numitad in
literaturd prejudecata overconfidence. De asemenea indivizii tind si isi exagereze
contributia personald la evenimentele de succes din trecut si sa aiba accesibil in memorie
doar momentele de succes, decat cele de insucces. (Mitroi A. T, 2014).

Prejudecata retrospectivei este altd capcana tipica in care poate sa cada investitorul
de rand. Fraza ”Stiam cd asa se va intampla” este cel mai evident simptom al acestei capcane.
Problema cu aceasta prejudecata este faptul ca ne incurca in invatarea din greselile din trecut.
Analizand situatia deja depdsita, acesta isi reconfirma unele suspiciuni pe care le-a avut,
cazand iar in plasa prejudecatii confirmarii, si fiind ancorat la pretul vechi de achizitie, poate
decide iar sa cumpere ceva actiuni, asteptand trendul.

Comportamentul uman sa adaptat mediului natural de existentd pe parcursul a
milioane de ani, cu scopul principal de a supravietui. Insi felul in care ne comportam pe piata
financiara, este de departe un comportament irational si nenatural. Piata este un mediu
complex, greu de inteles, care raspunde cu intdrziere la stimuli si factori de influenta.
Aplicand comportamentul natural uman ntr-un sistem complex, care este guvernat de alte
reguli, ne trezim de obicei ca platim scump si vindem ieftin. Avand capacitatea de a Invata
din experiente trecute, adica tindem sa repetdm lucruri care au functionat si sd evitam
lucrurile care nu au functionat, tindem sa ne trezim intr-un comportament ciclic repetitiv.

2. Metodologia cercetarii

Cercetarea a constat in prelucrarea unei baze de date referitoarea la evolutia
randamentelor unui esantion de fonduri de investitii, din baza de date al Asociatiei
Administratorilor de Fonduri din Romania (www.aaf.ro). Scopul a fost identificarea unei
strategii de alocare de fonduri care sa fie corelatd cu un randament mai ridicat al portofoliului.

Baza de date contine date lunare despre Fondurile de investitii, pentru perioada
Decembrie 2007 — Aprilie 2017.

Au fost selectate ca facand parte din esantion, doar fondurile de investitii Locale.
Toate fondurile de investitii au fost clasate fie ca reprezentand un tip de management “activ”
sau “’pasiv”’. Fondurile “active” sunt cele care au raportat o proportie alocata In actiuni de
peste 50%. Fondurile ”pasive” sunt inversul celor “active”, si sunt reprezentate de cele care
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au alocat pe o perioada din seria de timp, mai putin de 50% de fonduri 1n actiuni. Aceasta
clasare se explica datorita faptului ca un fond cu expunere mare pe actiuni necesita interventii
manageriale (ex. rebalansare) mai des decat un fond de obligatiuni.

in baza evolutiei tipului de management de fond, subscrieri nete, structura de alocare
de capital, se observa evolutia randamentelor istorice anualizate. In plus, aceste fonduri sunt
comparate intre ele prin intermediul ratei Sharpe si Sortino.

Fondurile care inregistreaza cele mai mari rate Sharpe si Sortino sunt analizate ulterior
pentru a explica rentabilitatea obtinutd prin deciziile istorice de alocare a fondurilor
disponibile.

De asemenea, ulterior acestei analize, se propune simularea unui portofoliu de
investitii, care este “croit” pentru un anumit tip si scop individual. Se doreste dezvoltarea
unui model de portofoliu ajustat cu practici comportamentale.

Se pleacd de la definirea investitorului individual. Se identificd scopul, varsta,
orizontul de timp al investitiei precum si salariu curent al individului. Se propune un model
generic de alocare de capital, care sa corespundd necesarului de randament asteptat al
investitorului respectiv. Modelul generic de alocare de capital este diversificat pe trei clase
de instrumente financiare: actiuni, obligatiuni, cash. Proportia alocatd acestor trei tipuri de
instrumente financiare se modifica odata cu trecerea timpului, pentru a se ajusta la necesitatea
investitorului.

In plus la diversificarea generica a modelului, se aplica un alt nivel de diversificare in
interiorul clasei de instrumente financiare al actiunilor. Aceasta diversificare se obtine prin
aplicarea optimizarii de portofoliu Markowitz, care identifica combinatia optima de titluri de
actiuni, care sa genereze cel mai mare indicator Sharpe pe curba frontierei de eficienta.

Pentru a ajusta comportamental combinatia optima de actiuni, se aplicd Proprietatea
Separarii (Bodie, Kane, & Marcus, 1999). Proprictatea separarii spune ca existd doua
obiective simultane n decizia de alocare al portofoliului. Primul obiectiv este determinarea
portofoliului optimizat la risc, obiectiv care se poate atinge prin Optimizarea Markowitz. Al
doilea obiectiv este alocarea capitalului intre instrumente financiare féra risc, care se bazeaza
pe aversiunea individuald a clientului fatd de risc si randamentele portofoliului riscant in
raport cu activul fara risc. Pentru atingerea celui de-al doilea obiectiv, se foloseste calcului
indicatorului y*, dupa cum urmeaza:

*_ E (rp )_Tf
y Aa?, @

y* - proportia portofoliului de investit in alocarea rezultata din optimizare
A — indicator de aversiune la risc

Er — randamentul asteptat al portofoliului optimizat randament/risc

Rf — rata activului fara risc

o — devierea standard

3. Rezultate si discutii
3.1 Observarea pietei

In prima parte a studiului de caz a fost analizata corelatia intre strategia de alocare a
fondurilor mutuale si randamentele acestora, comparand rata Sharpe si Sortino inregistrata

pentru perioada analizatd (Dec 2007 — April 2017). Acest lucru ne ajuta sa intelegem
importanta perspectivei asupra riscului. Cu aceastd intelegere, vom proceda in simularea
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portofoliului optimizat si ajustat cu practici comportamentale. Acest portofoliu va fi construit
pe baza unui profil de investitor si va adresa doua obiective in acelasi timp: siguranta
capitalului si potentialul de crestere.

Tn figura nr. 4 se poate observa ci numarul de Fonduri existente pe piata romaneasca
sa dublat pe durata perioadei analizate, ce denota faptul ca interesul fatd de investitiile pe
piata de capital a crescut timp de 10 ani. Faptul ca majoritatea fondurilor au un profil de
investitii pasiv, de asemenea subliniaza faptul cd majoritatea investitorilor doresc siguranta
si prudentd de la investitii. Fondurile pasive investesc in mare parte in active de tipul
obligatiunilor, care sunt mai putin volatile in pret. Alta observatie interesanta este cd piata a
fost dominata in tot acest timp de fondurile pasive, care s-au aflat mereu Tn raport invers
proportional cu fondurile active, de parca ar fi o luptd constanta intre cele doud tipuri. O
crestere foarte mare a fondurilor pasive (defensive) se poate observa in perioada Crizei din
2008. Alt rezultat interesant este faptul ca 92% din fondurile care investesc pasiv in
obligatiuni si alte instrumente financiare defensive, nu au inregistrat niciodata un schimb al
tipului de management, pe cdnd 50% din fondurile active, au inregistrat cel putin o data, un
schimb al tipului de management al fondurilor. Aceste cifre sugereaza faptul ca fondurile
active se adapteaza mereu la conditiile de piata.
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Figura nr. 4. Evolutia numéarului de fonduri mutuale
Sursa: calcule proprii
Sursa date: http://www.aaf.ro/statistici-fonduri-de-investitii/
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Tn figura nr. 5 sunt prezentate rezultatele calculelor indicatorilor Sharpe® si Sortino
Observam ca unele fonduri din perspectiva ratei Sharpe se afla in top, iar privitd din
perspectiva ratei

FOND SHARPE SORTINO

Pioneer Stabilo 6.333 -0.321
Certinvest Tezaur 6.087| -0.319
Matador RON 3.414 0.869
Hermes RON 2.028 0.457|
STK AG Capital 2.847 0.427|
Matador EUR 3.217 0.395
AVIVA Leader 3.271 0.301
AVIVA Everest 3.205 0.209)
BT Invest 1.367 0.456)
Certinvest Absolute

Return -3.266) -0.477|
FDI SAFI Obligatiuni -20.320 -0.317]
Omninvest -1.912 -0.301
BRD Simfonia 1 5.084 -0.296)

Figura nr. 5. Comparatie intre fonduri
Sursa: calcule proprii

Sursa date: http://www.aaf.ro

Sortino, prezinta 0 rata negativa. Acest lucru se datoreaza faptului ca fondurile precum
“Pionner Stabilo”, a inregistrat volatilitati foarte mici pe Intreaga perioada analizatd in
raport cu randamentul obtinut. Insi din perspectiva ratei Sortino, acest fond nu a reusit sa
atingd in mod consistent Randamentul Minim Acceptabil ales, de 10%, pe durata perioadei
analizate.

Strategia Fondului “Pionner Stabilo” (figura nr. 6) a constat in investitii majoritare in
valuta (alte active) si depozite bancare, pentru perioada Dec 2007 — Dec 2011. Ulterior acestei
perioade, majoritatea investitiilor sunt facute in obligatiuni. Aceasta strategie genereaza un
randament anualizat pe perioada 2007-2017 de +6.8%. Inregistrand volatilitate mica al
pretului, acest fond reuseste sa genereze cel mai mare randament Sharpe. Deoarece “Pionner
Stabilo” nu poate genera un randament in exces al RMA, rata Sortino este negativa. Strategia
acestui fond nu este potrivitd pentru cresterea averii portofoliului, dar mai degraba pentru
conservarea averii.

1 Rf - Rata activului fira risc folosit in calcul este de 2% Anual
2 RMA - Randament Minim Acceptabil folosit Tn calcul este de 10% Anual
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Pioneer Stabilo
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Figura nr.6. Strategie alocare fond Pioneer Stabilo
Sursa: calcule proprii
Sursa date: http://www.aaf.ro

In contrast major, se afld strategia de investitii al Fondului ”BT Invest” (Fig.7). Tipul
de management al acestui fond a fost adaptiv la ciclurile economice, insa in mare parte a
implicat un tip de management Activ. Tn perioada crizei 2007-2008, fondul si-a retras
investitiile de pe actiuni, pe Depozite Bancare si Valuta (Alte Actiuni), pentru a raspunde
cerintelor investitorilor de volatilitate scizuta. Insi odatd cu depasirea momentului critic al
crizei, fondul revine la strategia de alocare majora pe actiuni. Fondul reuseste sa genereze un
Randament Anualizat pentru perioada analizata de +14.53%, depésind constant necesarul de
Randament Minim Acceptabil selectat de 10%. Astfel, observam din Fig.5, ca acest fond
reuseste sd inregistreze o ratd Sharpe relativ scazutd in comparatie cu celelalte fonduri, Insa
genereaza una dintre cele mai mari rate Sortino. Rata Sharpe este mai micéa deoarece fondul
a cunoscut volatilitati mari de evolutie a pretului, insd intr-un final a reusit sd genereze
randamente peste asteptarile minime. Acest lucru face ca strategia fondului "BT Invest” sa
fie un apropiata obiectivului de crestere a averii, si nu de conservare a acesteia.
Din aceastd analiza, observam ca riscul poate fi privit din perspectiva volatilitatii
(rata Sharpe), cat si din perspectiva randamentului sub-performant (rata Sortino), iar
concluziile finale asupra evolutiei pot fi diametral opuse in dependentd de perspectiva
preferatd. in finantele moderne si comportamentale, insa, accentul se pune pe randamentul
obtinut in exces fata de o Rata Miniméa Acceptabila, sau fatd de rata de crestere a pietei.
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Figura nr.7. Strategie alocare BT Invest
Sursa: calcule proprii
Sursa date: www.aaf.ro

3.1. Simularea portofoliului ajustat comportamental

Dupa observatia strategiilor de alocare a fondurilor si randamentelor obtinute,
propunem construirea si simularea unui portofoliu ajustat cu aspecte comportamentale,
,,Croit” pe obiectivele personale al investitorului.

Pasul initial consta in definirea scopului investitiei, si profilului investitorului (figura
nr. 8). Profilul investitorului propus este o persoand de 25 de ani, ce are scopul de a-gi asigura
un venit stabil (prin anuitati) la pensionare. Varsta de pensionare este de 65 de ani, si
estimarea este ca acest individ va mai trai 20 de ani In pensie, ce face ca orizontul de investitie
sa fie 40-60 de ani. Aversiunea la risc este una medie.

Avem in cauza o persoand tandra, cu un venit anual peste media categoriei de varsta,
care considera necesar asigurarea pe termen lung a unui venit stabil in perioada de dupa
pensionare. Rata de crestere salariala considerata este una bazata pe studiul HR Barometru
2017 (PwC Romania, 2017), iar cea a inflatiei este tinta considerata de BNR (BNR, 2017).
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Scop Asigurau:e venit
la pensionare
Varsta 25
Varsta pensionare 65
Ani in pensionare 20
Salariu|anual ts € 12,500
Crestere salariala 4.50%
Rata economisire 15%
Rata Inflatiel 2.50%

Figura nr.8. Sumar profil investitor
Sursa: calcule proprii

De asemenea, avem nevoie de ipoteze de piate de capital, si anume corelatia Tntre
categoriile de instrumente financiare considerate. Pentru portofoliu in cauza, se considera 3
vehicule de investitii si anume actiuni, obligatiuni si cash.

Corelatiile (figura nr. 9) sunt estimate pe baza rezultatelor inregistrate de catre o medie
de 86 de fonduri din Romania, pe perioada Martie 2010 — Martie 2017. Sursa datelor este
disponibild pe site-ul Asociatiei Administratorilor de Fonduri din Romania
(http://www.aaf.ro), sectiunea Statistici Fonduri de Investitii.

Gorrel Actiuni Obligatiuni Cash u o
Actiuni 1 0.5 0 9% 15%
Obligatiuni 05 1.00 0.1 5% 2%

Cash 0 0.1 1 1.15% 0

Covar, Actiuni Obligatiuni | Cash

Actiumni 0.0225 0.0015 0
Obligatiuni 0.0015 0.0004 0.00
Cash 0 0 0

Figura nr.9. Sumar Ipoteze de Piata
Sursa: calcule proprii
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in baza randamentelor istorice pe o perioadd de 10 ani, sa calculat corelatia evolutiei
randamentelor intre Fondurile cu expunere majoritard (>75%) pe actiuni si cele cu expunere
majoritard pe obligatiuni ( >75% ). De asemenea, randamentele si devierea standard a fost
calculata pe baza randamentelor si volatilitatilor istorice inregistrate de fonduri.

Rata randamentului al numerarului (eng. Cash), a fost considerata rata de dobanda
obtenabild pentru un depozit in EUR, la bancile din Romania, si am presupus o corelatie de
0.1 intre bonduri si cash.

Avand ipotezele de baza, am simulat valoarea asteptata a portofoliului (Tab.1) la
varsta de pensionare de 65 de ani, valoare care se situeaza in jurul a € 865.764.

Tabel nr. 1. Valoarea viitoare a portofoliului

Virsta Salariu Economie % % % . Valoare
Anual anuala Actiuni | Obligatiuni | Cash H Asteptata
Sold
initial €1
>
o S 250 | 870 | 1428 | . .
25 | €12.500 | €1.875 | 95.00% | 2.50% VA I €1.876
- , 250 | 850 | 1358 | . . ..
5 9 0 0 y
30 |€15577 | €2337 | 90.00% | 7.50% | o | €15.455
- 250 | 7.90 | 1148 | ...
45 | €30.146 | €4522 | 7500% | 22.50% | o | TonS | e137.008
. . 250 | 7.70 | 1079 | . ..
50 | €37.568 | €5.635 | 70.00% | 27.50% | on | 0| e29.413
60 | €58342 | €8751 | 60.00% | 37.50% 2(',20 7520 9.40% | €571.459
61 | €60967 | €9.145 | 59.00% | 38500 | 220 | 726 | 9260 | €622.113
% | %
62 |e€63711 | €557 | 5800% | 3950% | 220 | "2 | 91206 | €676.610
% %
63 | €66.578 | €9.987 | 57.00% | 40.50% 2(',20 7528 8.98% | €735202
64 | €69.574 | €10.436 | 56.00% | 41.50% 2(',20 7%4 8.84% | €798.159
65 | €72.705 | €10.906 | 55.00% | 42.50% 2('20 7;)0 8.71% | €865.764
70 | €90.603 | €13590 | 50.00% | 47.50% 2;)20 6620 8.02% | €1.284.563
. 7 Q
75 | €M1290\ e16036 | 45.00% | 5250% | 220 | 670 | 73306 | €1.871.929
8 % | %
g5 | €17334 1 26301 | 35.00% | 6250% | 220 | 830 | 5979 | €3.794.253
3 % | %

Pentru a testa distributia valorilor probabile pentru acea perioadd, am rulat o
simulare Monte Carlo cu 5000 de iteratii (figura nr. 10). Conform simularii, probabilitatea
de a obtine o valoare a portofoliului, mai mare sau egal cu zero, este de 82%. Cele mai mici
5% din valori se afla in jurul sumei de € 417.639, iar cele mai mari 5% din valori se afld in
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jurul sumei de € 1.536.939.
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Figura nr.10. Simulare Monte Carlo
Sursa: calcule proprii

De asemenea, am calculat niste indicatori principali pentru un portofoliu de pensioare:

e Valoarea portofoliului raportat la salariu obtinut n ultimul an de munca

o Rata de acoperire a salariului obtinut in ultimul an de munci, cu anuitatile platite de
portofoliu

Conform rezultatelor simularii (figura nr. 11), media acestor indicatori prezintd o
valoare totala a portofoliului de € 865.764. Aceastd valoare este de 11.83 de ori mai mare
decét venitul obtinut la varsta 65 de ani, iar in aceste conditii, portofoliul poate plati 0 anuitate
de € 69.026. Aceastd anuitate reuseste sa acopere salariu obtinut la varsta de 65 de ani, In
proportie de 95%.

Pentru a asigura ca simularea portofoliului are sanse maxime de a evolua conform
estimarilor, este necesara efectuarea si alocarea optima a fondurilor.
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Rezultate Simulare (t40,varsta 65 ani)

Media | 5%min | 5%max

Portofoliu € 860,212|€ 425,8541€ 1,542,160

Anuitate €69,026| € 34,172 € 123,747

VAN anuitate | € 25,707 | € 12,727 € 46,087

Valoare
11.83 5.85 21.21
Portofoliu/Venit
Rati acoperire venitl 95% 47% 170%

Figura nr.11. Rezultate simulare si indicatori
Sursa: calcule proprii

Modelul generic considerat in simulare constd in alocarea initiala a fondurilor in
proportiile exemplificate in (figura nr. 12). Odata cu inaintarea in varsta, valoarea investita
in actiuni va scade treptat, deoarece obiectivul cétre finalul orizontului de timp se schimba.
In prima parte, este necesar cresterea valorii, dupa care este necesara conservarea treptati a
acesteia. Prin aceastd distributie a fondurilor, aplicam o diversificare intre clase de active.

%Actiuni | %0bligatiuni | %Cash
95.00% 2.50% | 2.50%
94.00% 3.50% | 2.50%
93.00% 4.50% | 2.50%
92.00% 5.50% | 2.50%
91.00% 6.50% | 2.50%

Figura nr.12. Model de alocare generic

Asa cum actiunile reprezinta o parte importantd din portofoliul propus, este necesara
o diversificare si optimizare in interiorul acestei clase de instrument financiar. Pentru
optimizare, este necesara prospectarea si considerarea includerii unor actiuni intr-un
portofoliu. Astfel, urmatoarele actiuni ale urmatoarelor companii sunt luate in considerare:
Banca Transilvania (TLV), Transgaz (TGN), Transelectrica (TEL), Compa SA (CMP),
Aerostar (ARS), Alro Slatina (ALR), Boromir (SPCU), SIF1, BRD, OMV Petrom (SNP).

In baza randamentelor si devierii standard calculate (anexa 1), se poate calcula un
portofoliu optimizat, precum si o frontiera eficienta (figura nr. 13).
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Figura nr.13. Frontiera eficienti Markowitz
Sursa: calcule proprii

Conform frontierei eficiente calculate, portofoliul cu risc optim ar fi reprezentat de
urmatoarea combinatie:

ARS 39.6%; CMP 34.5%; TGN 15%; TEL 10.9%

in plus, pe langd optimizarea Markowitz, am aplicat proprietatea separirii (eng.
Separation property). Avand in vedere ca investitorul nostru are o aversiune medie la risc, si
avand in calcul o rata Risk free de 2%, indicatorul y* este de 92.75% (conform ecuatiei (2))
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in alte cuvinte, penalizarea randamentului asteptat cu indicatorul de aversiune la risc,
ne recomanda sa investim doar 92.75% din fondurile dedicate actiunilor, iar restul 7.25% se
recomanda a fi investiti In activul cu Rata fara risc. Astfel, pe langa diversificarea in interiorul
clasei de actiuni, pe langd optimizarea raportului randament/risc, am aplicat si o ajustare
comportamentald si un alt nivel de diversificare. Prin urmare, se obtine modelul de portofoliu
ajustat la obiectivele individului si aspectele comportamentale ale acestuia (figura nr. 14).
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Proportie alocare

1357 911131517192123252729313335373941
Perioada

ETGN ETEL mCMP = ARS H Obligatiuni ® Cert. Trezorerie ® Cash

Figura nr.14. Model Strategie de alocare pe clase de active
Sursa: calcule proprii

Concluzii

Finantele Comportamentale este un domeniu nou de cercetare, un domeniu care inca
este In proces de dezvoltare. Tot mai mult sunt aduse in discutii aceste aspecte de catre
specialistii din domeniu, care prin experimentele si studiile facute asupra grupurilor de
indivizi, doresc sa definitiveze un model care sa includa toate metodele de mitigare al
irationalitatilor indivizilor. Ca atare, nu existd incd un model prescriptiv, al Finantelor
Comportamentale, precum existd modelul din cadrul Teoriei Moderne al Portofoliilor.
Comportamentul indivizilor si a maselor in special, nu este predictibil, iar de aici deriva
dificultatea de a incadra toate observatiile intr-un model simplu, elegant.

In cadrul acestei lucrari am observat indirect comportamentul unui esantion de
investitori, reprezentat de catre fondurile de investitii de pe piata romaneasca. Am observat
ca fondurile active, care se adapteaza ciclurilor economice, si care evitd pierderile majore,
sunt cele care demonstreaza randamente mai mari decat cele asteptate de cétre un investitor
tipic.

Cu aceste observatii In gand, am construit si am simulat un portofoliu de investitii,
croit pe baza unor aspecte comportamentale al unui profil tipic de investitor. Am aplicat
multiple metode de diversificare in cadrul acestui portofoliu. A fost aplicatd o diversificare
intre clasele de active, dar si un alt doilea nivel de diversificare, In interiorul clasei de activ
majoritar (actiuni). Clasa actiunilor a fost supusd, de asemenea, unei optimizari
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rentabilitate/risc, optimizare care a fost ajustaté la randul ei cu un indicator ce incorporeaza
aversiunea la risc.

Astfel, am obtinut un model de portofoliu care corespunde obiectivelor de crestere
necesara in prima parte a orizontului de timp, si necesarul de conservare al averii spre sfarsitul
orizontului de timp. Am aplicate multiple nivele de diversificare si ajustare comportamentale,
astfel construind un punct de referintd bine definit. Modelul reprezinta doar strategia care ar
trebui abordati conform ipotezelor curente ale pietei. In mod normal, o strategie trebuie
schimbata doar atunci cand existd dovezi empirice cd nu genereaza rezultat. Atat timp cat
timp o strategie genereaza rezultate conform obiectivelor mentionate initial de investitor,
analistul financiar trebuie sa fie categoric impotriva dorintelor investitorului de a investi in
active care sunt in voga, sau care vor reduce semnificativ capacitatea viitoare de asumare de
riscuri.

Din aceasta cercetare, observam cum intreg procesul si practicile finantelor moderne
nu mai tine de modele matematice dezvoltate cu atentie in laborator. Piata financiara este un
univers in continud schimbare, iar adaptarea la conditiile de piata si rezistenta la factori de
influentd psihologici pot fi antrenate doar prin participarea si expunerea la acest mediu.
Oamenii sunt cei care fac o piata sa existe, iar oamenii sunt condusi in luarea deciziilor de
frici si irationalitati. in astfel de conditii, acest univers misterios nu poate fi studiat complet
doar prin intermediul stiintelor exacte. Faptul cd o materie precum Finantele
Comportamentale a luat fiintd, demonstreaza ca suntem fiinte sociale, iar comportamentul
real nu poate fi modelat singular prin formule si ecuatii.
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Anexa 1

Tabel nr. 1: Calculul Frontierei de eficienta

TLV | TGN | TEL | CMP | ARS | ALR | SPCU| SIF1 | BRD | SNP

1 1 1 3 4 - 1 1 0 7
Er | 271% | 4.60% | 7.79% | 3.64% | 4.56% | 2.30% | 1.22% | 2.13% | .85% .52%
1 7 1 1 2 2 4 1 8 9
StDev| 5.00% | .18% | 0.28% | 7.84% | 4.08% | 0.41% | 3.50% | 3.10% | .78% .59%
Riskfr] 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
ee | .00% | .00% [ .00% | .00% | .00% | .00% | .00% | .00% | .00% | .00%
Sharp 0 1 1 1 1 - 0 0 - 0
e 71 76 54 e e 0.21 21 e 0.13 .58

TLV | TGN | TEL | CMP | ARS | ALR | SPCU | SIF1 | BRD | SNP

Er | 2.71% | 4.60% | 7.79% | 3.64% | 4.56% | 2.30% | 1.22% | 2.13% | .85% | .52%

StDev| 7.24% | 9.40% | 1.78% | 3.52% | 4.14% | 5.46% | 4.17% [ 2.57% | 3.94% | .08%

RMA] 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% [ 0.00% | 0.00% [ 0.00% [ 0.00% | 0.00%

SORT] 0 0 0 0 0 - 0 0 -
INO| .03 .06 A1 37 .64 0.27 .04 .09 0.66 0.41

206 Revista de Studii Financiare



