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Dinamica negativa a
scaderii economice
din SUA se
amelioreaza dar inca
nu se intrevede o
refacere

in ciuda declinului
economic continuu,
imbunatatirea
sentimentului pentru
risc conduce la
aprecierea actiunilor,
obligatiunilor gi
monedelor Est
Europene
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Privire regionala de ansamblu

In ciuda unei usoare relaxari la nivelul sectorului financiar si ale rapoartelor trimestriale
ale bancilor, In mare parte pozitive, criza financiara si declinul economic global continua sa
influenteze pietele de capital. in timp ce in SUA increderea consumatorilor, piata
imobiliara, piata fortei de munca continud sa reliefeze declinul economic, in cazul altor
indicatori importanti se poate intrezari o recuperare de la nivelurile extrem de scazute
inregistrate recent.

Cele mai scazute niveluri ale crizei economice de la marea depresiune din 1930 pot fi
atinse in a doua jumatate a anului. Datele “forte” privind situatia economica (spre
deosebire de indicatorii rezultati in urma sondajelor) sugereaza o incetinire a trendului
negativ, indicand tendinte de stabilizare, nu ins& si semnele unei recuperari economice
reale. Pana la o normalizare a activitati economice mai este incd un drum lung. in
contextul cresterii somajului si presiunii inflationiste foarte mici, care pentru moment nu
pare s& se schimbe, dobanzile de referintd in tarile industrializate, cel putin pe termen
scurt in urmatoarele luni, vor ramane foarte probabil neschimbate.

in primul trimestru al anului, economiile din regiunea Europei Centrale si de Est s-au
aflat sub o presiune puternica in special datoritd legaturilor stréanse cu tarile Europei de
Vest, parand sa se afunde intr-o crizd economica mult mai profunda decat se anticipase
initial.

In prezent anticipam o scadere a PIB-ului cu 2% in Europa Centrald, 3,5% in Rusia i
2,5% in Turcia. Dupa noua ani de tendinte pozitive in ceea ce priveste PIB-ul, care a
inregistrat o aprecire medie de 4% pentru zona euro, tarile Europei de Est se afla intr-o
perioada de consolidare la niveluri ridicate. Astfel, dupa toate aceste evolutii, in al doilea
trimestru situatia pe pietele monetare s-a stabilizat.

Cresterea suprinzatoare a finantarii pentru FMI venitd din partea natiunilor
industrializate ca si relaxarea temporara a reglementarilor fiscale pentru activele nelichide
ale bancilor a condus la o imbunatatire brusca a sentimentului fatéd de activele riscante.
Sentimentul pozitiv fatd de risc s-a mentinut pentru toata luna aprilie, fapt de care pietele
Est Europene, in cea mai mare parte, au profitat.

Focus teritorial

Rusia

in aprilie, pretul petrolului a ramas stabil, activele rusesti benefiiciind de sentimentul
pozitiv fatd de risc al investitorilor. Randamentul obigatiunilor guvernamentale si
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Recuperare
semnificativa de curs
pentru multe actiuni
Rusesti in contextul
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materiilor prime
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corporatiste rusesti au scazut mai mult, indepartandu-se de nivelurile ridicate de anul
trecut. De asemenea, in aprilie rubla s-a depreciat usor fatd de cosul monetar euro-
dolar.

in aprilie, actiunile rusesti au beneficiat de recuperarea puternicd inregistratéd de
bursele internationale, continuand tendinta de apreciere fatd de luna anterioara — astfel
cursurile pentru companiile individuale s-au apreciat cu peste 50% comparativ cu luna
precedenta. Cel mai important pentru Rusia, pretul titeiului s-a stabilizat la o valoare in
jur de 50 dolari pe baril, in timp ce pretul multor metale, cum ar fi cupru si nichel, a
inregistrat cresteri semnificative. Dup& revenirea din ultimele saptdmani potentialul de
curs al actiunilor pare epuizat, situatie in care redresarea economica preconizata pentru
2010 va conduce la schimbari si la nivelul cursurilor. Evaluarile individuale ale
companiilor pentroliere si de gaz rusesti sunt cele mai scazute in comparatie globala,
find considerate astfel atractive.

Ungaria

in prima jumatate a lunii aprilie, forintul a beneficiat de sentimentul pozitiv inregistrat la
nivel global pe pietele fianciare evaluandu-se similar celorlalte valute Central Europene.
Un flux de stiri negative si o oarecare crestere a aversiunii fata de risc, a facut ca in a
dua jumatate a lunii forintul s& se afle din nou sub presiune. Situatia politica s-a
schimbat Tn sensul unei stabilizari, dupa ce fostul ministrul al economiei Bajnai a fost
numit prim ministru.

La intalnirea de la sfarsitul lunii aprilie, banca centrala a lasat rata dobanzii de
referintd neschimbata. n actualul context economic o scadere a dobanzii de referinta ar
fi fost potrivitd insa ar fi putut antrena o devalorizare a monedei. Randamentul
obligatiunilor guvernamentale maghiare a scazut in luna aprilie destul de puternic, mai
ales in cazul celor pe termen lung. Pe termen lung totusi, nivelul randamentelor
obligatiunilor guvernamentale maghiare este atractiv, pe termen scurt, piata raméane
foarte volatila.

Datoritd Tmbunatatirii sentimentului investitorilor pentru banci, la bursa maghiara
valorile financiare ale OTP Bank au finregistrat un randament foarte bun. fn schimb,
compania perolierda MOL s-a manifestat mai putin activ - in ciuda aparitiei unor zvonuri
de preluare, dupa ce compania austriac OMV si-a vandut pachetul de actiuni detinut, de
21,2%, catre compania petroliera rusa Surgutneftegaz la un pret de aproape doua ori
mai mare decéat cel al pietei.
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Polonia

Ca in majoritatea tarilor din regiune si in Polonia productia industriala si comertul cu
amanuntul au scazut fatd de anul trecut. Cu toate acestea, comertul extern se prezinta
pozitiv, din cauza deprecierii zlotului importurile au scazut mai rapid deca exporturile. Cu
toate acestea, scaderea cererii externe, ca urmare a crizei economice globale, este
resimtita in mod evident.

Cum era prevazut, la sedinta de la sfargitul lunii aprilie, banca centrald poloneza a
lasat dobanda de referintd neschimbata. Introducerea zlotului in mecanismul cursului de
schimb ERM I, in vederea trecerii la Euro la jumatatea anului 2011 va fi amanata.
Aceasta decizie a adus moneda poloneza pe termen scurt sub presiune, dat fiind
sentimentul Tmbunatatit al investitorilor fatd de risc comparativ cu sfarsitul lunii.
Recuperarea puternica a zlotului ce a urmat intalnirii G20 de la Londra si deteriorarea
economica ar putea determina banca centrala sa reduca dobanda de referintd mai mult
decat se asteapta piata. In aceasta situatie, cel mai probabil, obligatiunile de stat vor
profita.

Actiunile poloneze au urmat cursul de la bursele internationale cum dealtfel s-a
intamplat si in luna precedentd, mai ales in cazul valorilor financiare cum ar fi Pekao
Bank. Producatorul de cupru KGHM a beneficiat de revenirea pretului la cupru care,
spre deosebire de nivelul foarte scazut din decembrie, s-a apreciat cu 50%.

Cehia

negativ. Scaderea productlel mdustrlale (-23.4% in comparatie anuald) si a comertului
de retail (-7.9% fatd de anul precedent) reprezintd dovezi clare privind momentul de
puternica scadere pe care o inregistreaza economia ceha.

Independentul Jan Fischer, numit prim-ministru interimar, urmeaza sa propuna un nou
cabinet care trebuie sa obtina acordul presedintelui Klaus.

in aprilie, actiunile de la bursa praghezad nu s-au putut dezvolta in mod izolat,
fnregistrand in acord cu alte burse Est Europene cresteri de curs formate din doua cifre.
S-au remarcat si aici valorile financiare, in spetd Komercni Banka cu cea mai buna
performanta din sectorul Large Cap.

Turcia

in aprilie, banca centrald a Turciei a actionat mult mai agresiv decéat preconizau
participantii la piatd, scazand dobanda de referintd cu 75 de puncte de baza la 9.75%.
Din cauza scaderii pronuntate a inflatiei si a puternicului declin economic din Turcia, in al
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patrulea trimestru al anului 2008 PIB-ul a scazut cu 6.2%; este posibil ca si in
urmatoarele luni dobanda de referinta sa fie scazuta.

Bursa turceasca a urmat trendul de la bursele vest Europene inregistrand cresteri
importante de curs. in mod deosebit, in ultimele s&ptdmani, valorile finaciare au
cunoscut aprecieri — scaderea dobanzii de referintd a dus la o largire semnificativa a
marjei dobanzii.

Pietele marginale est-europene

Economia Ucrainei se afla sub o presiune puternica. Dupa ce in martie Parlamentul a
modificat nivelul taxelor la alcool si tutun sansele ca a doua transa a imprumutului din
L . parte FMI sa fie aprobata s-au imbunatatit. Pe de alta parte, pana la sfarsitul lunii
Ucraina: instabilitatea . . T . . L. . e
politica rimane un octombrie 2009, cand sunt programate alegeri prezidentiale anticipate, mediul politic din
factor major de risc Ucraina ramane instabil.

Din luna martie, moneda nationald s-a apreciat, stabilizdndu-se totusi la un nivel
scazut. In ultimele luni riscul legat de amortizarea creditelor in valuta straina, atat pentru
gospodariile private cat si pentru intreprinderi, a crescut considerabil. Refinantarea
statului trebuie sa fie asiguratd printr-un sprijin international, astfel incat RCM nu
intrevede niciun risc imediat legat de opratiunile guvernului ucrainian privind datoriile
publice. Totusi, instabilitatea politica reprezinta cel mai mare risc in acest context.

Datorita ameliorarii sentimentului pentru risc, in aprilie randamentele Eurobond au
scazut. Pe termen lung insa, nivelurile actuale raman atractive.

China

In aprilie, bursa chineza a continuat tendinta ascendenta. Cresterea economica din
primul trimestru al anului 2009, cu valoarea de 6,1%, a fost la un nivel scazut; o crestere
brusca a productiei industriale cu 8,3% indica o apreciere si mai sustinuta pentru a doua
jumatatea a anului si arata cel putin pe termen scurt succesul programelor economice
anuntate inca de anul trecut.

Masurile

economice incep

sa-gi arate efectele

S-au prezentat foarte bine operatorii din domeniul aerian cum ar fi Beijing Capital

Airport si companiile aeriene precum Air China dupa ce, in pofida ultimelor luni de criza
economica, numarul pasagerilor a crescut considerabil. China Mobile, cel mai mare
operator din China, a anuntat pentru primul trimestru atragerea a 20 de milioane de noi
clienti. Din cauza cotatiilor relativ scazute ale valorilor industriale, evaluarea RCM este
pozitiva.
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India
In focus rezultatele in luna aprilie, bursa Indiana a urmat sentimentul pozitiv inregistrat de bursele pietelor

pozitive ale
bancilor si alegerile
parlamentare

emergente. Momentan insa&, atentia este indreptatd asupra alegerilor parlamentare ale
“celei mai mari democratii de pe planetad” care vor avea loc in perioada aprilie-mai.

in aprilie, pentru sectorul corporatist in prim plan s-au aflat datele economice
trimestriale, unde au surprins in mod pozitiv bancile. Chiar si companiile IT, precum
Infosys si Tata Consultancy, au inregistrat cresteri de profit datorate monedei slabe insa
perspectivele pentru anul urmator raman rezervate. S-au comportat pozitiv si valorile din
cadrul industriei auto dupa ce in luna martie s-a inregistrat un nou record cu 130.000 de
masini vandute.

Acest document a fost alcatuit de Fondul de Investitii Raiffeisen Viena, Austria (,Raiffeisen Capital Management* respectiv ,Raiffeisen KAG"). inchiderea
editiei a fost 01.05.2009. In ciuda unor cercetari minutioase, datele din acest document, folosesc doar unei informari orientative; ele se bazeaza pe nivelul
de cunoastere al persoanelor insarcinate cu alcatuirea acestui document la momentul elaborarii lui si pot fi modificate oricand de Raiffeisen KAG, fara o
nstiintare prealabila. Este exclusa orice raspundere a Raiffeisen KAG in legatura cu acest document sau cu prezentarea orala bazata pe acesta, in
special in legatura cu actualitatea, corectitudinea sau caracterul complet al informatiilor puse la dispozitie sau a surselor de informare. De asemenea este
exclusa asumarea raspunderii pentru prognozele continute de acest document. De asemenea, eventualele prognoze, respectiv simulari ale unei evolutii
viitoare nu reprezinta un indicator de baza pentru evolutiile viitoare ale preformantelor unui fond.

Continutul acestui document nu reprezinta o oferta, o recomandare de vanzare sau cumparare sau o analiza de investitii. El nu este alcatuit pentru a
fnlocui o consiliere individuala sau alte tipuri de consiliere in vederea unei investitii. Orice investitie concreta ar trebui sa se faca abia dupa o discutie cu
caracter consultativ. Se precizeaza foarte clar ca tranzactiile cu titluri de valoare ascund partial riscuri mari gi ca regimul fiscal depinde de conditii
personale si poate fi supus unor schimbari ulterioare. Multiplicarea informatiilor sau a datelor, in special utilizarea textelor, partilor din text sau a imaginilor
din acest document necesita acordul prealabil al Raiffeisen KAG.

Prospectul publicat al acestui fond in varianta lui actuald, inclusiv toate modificérile de la prima publicare se afla la dispozitia celor interesati la adresa
www.rcm.at. Performanta este determinata de Raiffeisen KAG, potrivit metodei OeKB, bazandu-se pe datele bancii depozitare, si este prezentata net. Nu
sunt luate in considerare cheltuielile de emitere si rascumparare. Cifrele se refera la trecut si nu sunt determinante pentru dezvoltarea viitoare a unui fond
de investitii.
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