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I������%������� %��9������� %���������,� ���#�������� ��������� %���������,� ��$�������

%����������� ��� '����������� �� ���� ��� ���&������ ������������ ���#�������� ����� ������������
%���������� ������� ��� ���%���� �� ���'���� ������ ������� ���%��������� � �����%��������
%���������!�.��������������������������������������%��������������%��������%��������������
%�������%������)����������������'����*��������������������������������������������;6.C<�&��
�����������������������������#�����%����������;�.C<!�1������'����������������������������
�����������������%��������������%��������%���������������������.C���������������2��0�����
���� L������ &�� I�������� 3������!� .�������� ������������� ������� ��� 6.C� ������� ���������
�0����,����������G2(�;\���H���:���������%������� <������������.���'�����!��

.������� .�����'����� ����� ��� ����������� ������� ������ ���� ��� 6.C,� %����� )��
��������� ��� %���� ����� ������� ��������� ���������������� ���������� ��� ��#���������� ��� ���
������ ���������� ��� �������� ;�� ��������� ������ ��� )�� ����� ������ �	R� ������� %���������
��#������������������������������������������������������%��������������%�����������������
���������������������������'�����������������,��0�����������������������������������������
��������������$������%��������������&��)���������<!�

�
�����(����#����(��������#��	�	�����
�
)�����
�
6��� ���� ����� ������ �� ���������� ��� ��������� �� ���%��������� �����%��������

%��������������������������������������������������%����������������)�����������������%�����
)�� ������!� 2������� ���%�������� ��������� ��� �������� ��� �#�������� ��������������� ���������
������� ������� �����%����� &�� ��� �#�������� #�������������� ��������� �� �������� ����������!�
"�����������������������������#������������ #�������,� ��������������%��������� ��������� )��
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%������������� ��������� ��� �������� ��������� ��� �������� ��� ���%�������� ��������� ���� ��
����#����������%�����#������������%��������#���������������%��������%���������!�K#���������
��������� )���� ��� ����� )�� �#������� ��� ����� #�������������� ��������� �� �������������� �����
����#����� ������� ������� #������ ��� ��������� ��� ���������,� ������������������ ���� �� #���������
��������#�� ����� ����������� �����%����� ������� �&���������� #�������� ��� ���������� ��� �����
�����%����!�.�������.�����'�������%����������������������@��������0�����;����<!�

.�����������#������������%��������������������������������������������'��:���������
����� ;G2G<� ��� ��%������� )����� ������������ ������#� &�� ������� ������#� ��� �����%�������� ;����
%�������������#�������<*�

�
relativ

i

relativ

ii RiscRandRAR −= ��;�<�
�
6���������� �������������� ������#� &�� �� ��������� ������#� ������� %������� %���� ����

�����%�����%�������������������)�����������������������������%��������&��������������������
��� ��� ������������ �������� ������� )�����'�� ���'����� ���� ����� %���� ������ &�� �����%������
%�����������������!��

.������� .�����'����� ������������� %��������� ����� ���'��� '���� &�� ����� ���'���
���'���,�%���������������)�������������������'������*��

%������������������������+�
%��������������������������������+�
%��������������'������������������;����'����������������#��&���������<+�
%��������������'�����������������!��
1�� ������� %�������� '�������������.�����'����� %��������� &�� �����%������� %����������

�����'�����������������������'�������������������#��������*�����9�������)������������
�������� ��������� I	� ��� ���'����� )�� ������ ������� '����,� �� ���'����� ������� %���������
��������������� ��� �������,� �	� ���'����� ������� %��������� ��� ����'������� ����������� &�� ��
���'������������%����������������'�����������������!��

(������%����������'������#������������������������#�&���������������#���������������
���������������������%������*�

�

i Subgrupa

randament

i  portofoliurelativ

i
D

Rand
Rand =

,� "���������� F� �������������� ������� ������������
���'�������+�

�

i  Subgrupa

risc

i    portofoliurelativ

i
D

Risc
Risc =

,�"�����F��������������������������������'�������+�
�
�����������;������������������<*�
�

i  Subgrupa

risc

i    portofoliu

i Subgrupa

randament

i  portofoliurelativ

i

relativ

ii
D

Risc

D

Rand
RiscRandRAR −=−=

��;I<�
�
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7� ������ �����#����� ����� ��'���� ��� %������ ��� �������� .�����'����� �����������
���%�������� ����� %������� )����������� ����� )�� ����� ������ ����'�������������������� ����
%������ ���� )�����������������'�������������������������������!�1������,��������������������
���%����������������%�����������������������������%�������������*�

�����+�
�����+�
�	����+�
�������������)������,���&���	�����;������������������������������<!�
G����������� �����%�������� �� ;G��������%����� �<� ��� ����������� ��� ��%������� )�����

������������ �������� �������� ����� ��#�������� ����� �������� 
�� )�� %������ ��� ��#��������
���������&����������������������#����������������#���������������&����������)�����������������!�
2����� ���������� ��������#� ����� ��������� ��� ����� ���� ����� ������ ����������� ��� �����
��������������� ���!�4������������������� �������������� %�������� ������������������������
��%������� )����� ������������ ��������#� ��� %�������� ��� �� ��������� ������������ &��
������������ ��������#� ;G6�����%����� �<� ��� ����� ��#�������� &�� ������������ ��������#� ���
�������#�����������������)������������������;G63B<���������&����������*�

�
TBi  portofoliui  portofoliu RCRCRand −= �;�<�

�
2����$��� �$��� )�� ������ ������� ��������'��� .�����'����� ��� %��������� ���

��#���������I4�����G��$��������������*�
�

(�������� 3���!��������� �I4��� �I4�I� �I4��� �I4��� �I4��� �
I		�� 	!��I�� 	!�E��� 	!����� 	!�	��� 	!����� 	!����� �
I		�� 	!����� 	!�EE�� �!�E��� 	!����� I!	���� �!�I��� �
I		�� 	!	���� �!�E	�� �!���	� �!����� �!�E��� 	!EI��� �
�������� 	!����� �!E�	E� �!E���� �!��		� �!�E�E� �!���I� .�����

� G���;����<�� �!����� �!���	� �!��E�� �!��	�� �!��I�� �!EI�E�
�
(������ �� ������� ����� ��� ������� ;�������������� "���������<� �%������� %��������

���'��������%����������������%���������#�������������������������#�*��
���� )��$�� ��� ���������� ������������ ��������#� ��� %�������� %���� ��� ��#�������� ����

��������������'�����+�
���������������������������������������������������#�+�
����������������#���������������#��������������������������!�
1�������������������������#��������������������������*�
���������������������������������#�������������������$����������������������#�

������������������������������������#��%���'����������������������������������#�+�
����� ������ �������������� ��������#�� �� %���������� ����� ���� ����� ���$��

������������ ��������#� ��� ����������� ��� ����� �������������� #�� %�� �'��� ��� ������������
��������#����������������������!�

��������$��� �������� ��� �������������� ������� ������������� %���������� ���
��#��������������'���)��������������*�

�
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)Rand ,max(RandD TB cumulativi cumulativ

Subgrupei

randament = �;�<�
�
(���� )���������� �������������� %�������� %���� ��� ��#�������� ��� ������ ������������

��������������������������#!��
�

� �I4��� �I4�I� �I4��� �I4��� �I4���
G���;���<� 	!��		����� �!�	����� 	!����E�� �!I��I�I� 	!�I	����

�
1���������I4-������������#������������ ����������������������#����������������

���$������������������������� ��������������������������������������#�� %���'��������������
������ ;�!EI�E<� ���� )�� ����� �#��� ��� ������������ ������#� ������� %������� �I4� �����
����������� )�� ������������������!�"����������������������#�,� )�����������I		��-�I		��
������������ ������#� ������������� )�� ���� �I4� �� )�� ����� ��� ������������� #������� �� %����
�������������I4��!�

2� ����� #��������� ���������� )�� ������ ���������� .�����'����� ��� ��������� ��
���%��������� �����%�������� %���������� ����� ������!� ����� ���������� ��� ���������� �������
����������������������������������#����������������������������������������������������,�)��
������ ���������� .�����'����� ���������� ��� ��������� �� ��������� ������#� ����������
������'�����������������������*�

������������� ����� �9���� ��� ���������� ������� %������� %���� ��� ��#�������� ����
�����%������������'��������������!�2������9������������������������������������%�������
���������������������������������������������������������#�+�

���#�����������������9��������������#���������������)��#�������������;�������������
����� )�� ����� %������ ���� �����%����� �� �#��� ��� ���������� ���� ����� ���$�� ������������
������������������<+�

�����������������������������%���������������������������%������,�����������������)��
���������#������+�

���������������������������������������#�����������%��������%����&��%������������������
�����������������������������������#!�

2�������#�������������������������#����������������������%�������� ����������������
�����������!�1��������%���������������#���������I4�����������*�

�
� �I4��� �I4�I� �I4��� �I4��� �I4��� .�����

G���;�<� 	!	�E�� 	!	I��� 	!	I�I� 	!	I��� 	!	��E� 	!	I	I�
�
��������������#�������������������������)�������I4�I�&���������������������)�������I4�

�,� ���%���� ���������� .�����'����!� G���������� �������� ����� ������� ����������� �������
�������� ���������� ������ ������� ��%������ ��� ��#���������� ����� ��� ���%����� �I4-������ &�� ���
�������������������������������)����'���������������������!��

(������ �� ��������� �������,� ������ ����� ������#� �������� ��������� ��� ���������������
%������� ��� ����� ��� ������� ������� )�����'�� ���'����� �� %���������� ��� ��#�������� ���������!�
"������������� ��������� )�� ������ ���� ����� ������ #��������� ����������� ����#������� �������
������%�����������������)�����'�������������#�!��

�
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fonduriNumar 

Risc

D

i  portofoliu

Subgrupei

risc

�
=

�;�<�
�
2#$��� )��#�����������������I4-������������������	!	I	I���������%�������&������

�������������#��%������%���������������#�����������������������$����������������������*�
�

�� �I4��� �I4�I� �I4��� �I4��� �I4���
G���;���<� 	!����� �!���E� �!	���� �!	�I�� 	!�EI��

�
G������ ������#� ������������� )�� �����I4�I� &�� ������� ������#������������� )�� �����I4��!�

6��������$��� ������� ��������� )�� ������ �I4-������� ;������������ ������#� &�� ������� ������#<�
�����������������������%�������.�����'����������%�������)���������������#������;���%����
%��������I<*�

�
�� �I4��� �I4�I� �I4��� �I4��� �I4���

G2G�;�<� -	!		�I� -	!	��	� -	!�	��� 	!I���� 	!��E��
�
"���� ���� ��� ������ �����#�,� ���%���� ���������� .�����'����� ��� ��������� ��

���%��������� %���������� ��� ��#�������,� )�� ��������� I		�� F� I		�� ���'������ %������� ���
���%��������������#�� ��� %���� �I4��� &�� �I4��,� ����������������%�������� )���'����$��-��
�I4��!�.���������������������)����������������-����������������'������������������������
�������%������������#�������!�

.�������.�����'�������������������%������������������������������#����)������:�����
������� ��#��������� ����� ������� ��� )&�� ������������ ������������� )���-��� ���'��� %���� ���
��#�������!�.���������������� ����������0������������������������������������%���������
����������������� ��#������������������������������������������������)���������������������
;��$�� ��� �������� �$�� &�� ��� ��������<!� (�������� ��#���� ��#������ ����������� ������� �$���
��#���������� ������ ��� �������� ����������� )�� ���� ������ %������� ��� ��#�������!� 1�� ������ ����
������� ������ ��� �������������� �������� ��$�� ��� ������� %�������� %���� )�� ������ ���� &�� ���
������������ �9�������� )����� ������� %������!�J������������.�����'����� &�� ����� ������������
�������������;�0����,�3������<�������&�����������������)���������������!��

M��������� ����������� �������������.�����'����� ����������������'�������� %����������
�����#���������������'��������������������%����������;�����������'����<�&��������'���������
��������!�2�������'��������%���������'�����������������������%��������������%����������
��#�������� ��� ��������������� ��������� ����� ����� ��� %�� %���� ���������� ��� ����� ����������
����������������%����������������������%���������������,������#�����)��������������������������
��#�������!� ��������� ��������� ��� ����������� ��,� )�� %������ ������ ������,� �����%�������
%���������� ��� ��#�������� ��� ����� ���%��������� ���� )�� ������� '�������� &�� ���'�������� )��
#������� ����������� ������ ���� ���� ������� %������� ������� ��#����%������� ��#����������,� �-��
��#�������%��������������;������%���������������#��&��������������������������<!�

I�������� G2G� ������� ��� �0����� ����� �������� .�����'����� ����� ��� �������
������9,����#������������������������������#�������������������$�������������������;�����
���� ����#����� ���� ������ ��� #������ ���������<!� .������� �������� ��� �� ���&��� ��� ��������
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���%������� ������� ����� �� ��#������������ &�� ��� �9������ ���%�������� �����-�� ���%��� ���
���������#��;�����������������������������������������������%��������<!��

2���������������������������������.�����'�����������������������G2G����%������-��
���'��� ��������� ���������� �����%�����#� ����� �������� ��������� �������#�� �%�������,� �����
'�����������������%���������������#�������� )���������'���������������,�������-������#�����
�������������� )�� ������ ���� �� ���������������� ������� ������������ &�� ������� ������#!� 1��
������� ��������� ��� �9������ �� ������ ��� �%������� ��� ���������� �� ���%�������� ��� ����� ��
��#������������)�������������%�������������������������������������:����������������������
������#����������%�����������#���������������!�6�����������&���������������������������������
���������� .�����'����� ��%���� ��� ������ ���� �����%�����#� ��� ����� ���������� ��� �����
�����������������!��

I�#���������� %���������� ��������������� �������� ��� �%���� ����'������ ������������,�
��������������������������&���������������������%��������%����������)���������������%��������
��9���!� 2#$��� ����������� ����-��#�����������,� �������� ���%��������� �����%��������
����������� ������� ��� )������������� ����������� ����������� ;��� ����� ���%��������� ��� ���
�������� ��� ������'���� ���� )�������� �� ������������� �������'�����<!�60���� ����� ��� ������
#��������������������������,����%����������������������%�������������������%���#�������
����� ������-�� ����� ������ ��� ���%�����������!� G������ �������� �������������� ��� ��������
��������������� ��������� �����%�����#� ��������!� 3������ �������� �� �����%�������� �� ����
������� �������������� %���������� ������������������,� ������������� ��#������� )�� %��������� ���
������� &�� %��������� ��� ��#�������� �����$��� �����%�����#� )�� ������� ��������!� 7� ��������
����������������������%������������#��������������������������'����������#�������������
�������������������%������������������������,�������������������������������$������%��������
)�������������)��������������������&����������������������������������%�������������������&�����
��%��������������������������������������������������������������%�������!�

.���'�������� ����#������������ ���������������������%�������� ������������������
���� ������������� %���������� ����� ��� ������ %���� %��� ����� �:�������� ����������� ��
�����%�������� ��� ��0��������� ������� ;\���H��� �����' <� %��� ����� ��#����%������� �����������
������� �� ��#��������,� ��#����%������� ��������������� ���� ����� ������%������� ����� ��������
����#������� ��� ���������� ��� ���&����� �������!� (��%�������� ����� ���������� �����%��������
������������� ;\����'��� ����%����� <� &�� ������ #����� ��� ��� ���� ����� ��� ��#����������
\������������������ �;%������������#��������&��%����������������<!��K���������%��������������
�����%����� %��������� ������� )�� \���������� #������� �%������ ��� ���#������� %��������� ���
���������� ����'���������� ��� �����%���� !� (���� ���������� ���%��������� ��� ������&���
������)�����������'�������������%�����������&������#�����%��������������������������������
�%�����������������%����������;������$��������&����������������������<!�6���������#����,������
����'����� �%���� �� \���%������� � ��� ������ %�� ������� ��� ������ ��:��������� ��#������������
����#������,��������%������������������)������!��

1�� ������ �����9�,� ������������� ��������������� ��� ��������� �� ���%���������
�����%�������� %���������,� ����������� ����������� ������� '������� ������ ���� ����#����
������������ ��� �����%������ �� %���������� ��� ��#�������,� ������������� )�� �������� �� ��������
%��������������#��������������������:����%�����!�1����������������������,���������.�����'�����
������������ �������� ��� ������������ �������� ��� ��������� &�� ���%���� ���� ���������#��



����������	
�
��	�

�


��������������� � � �����������

���

�����������'��������������#���������%�����&�������������������%���������������������������
��������%���������!�

�
�
������)��!������������*�
�
@!��0����,�����,�\.������4����(��%������� ,�L��������%�B�������,�#��!���,���!��,�

��'!�����F���E+�
@!��0����,�����,�\30���0�����G���� ,�L��������%�(���%�����.���'�����,�#��!�I�,�

��!��,���'!����F���+�
@!� �0����,� ����,� \.�����'����� (��%�������� .������� ,� �����%���� M��#�������

@������+�
I�������*�



!������'����!����



!���
���!���/�����/������'����-���H-�����'�



!�0�������!���/���/������/���'�������/������'�������H�����'!0����



!%���H���-���0!���/�	�H/�����!0���
0���*//���!0��'���'!���/���#����/������'�����'h�!��%����


