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Privire regionala de ansamblu

In cadrul pietelor emergente (EM), cursul actiunilor s-a depreciat semnificativ in iulie. O serie de burse sud-asiatice si Rusia s-au manifestat impotriva acestei tendinte, cunoscand aprecieri semnificative (Tailanda, +9 %, Filipine, +5%, Micex + 2 %). Cel mai mare perdant dintre tarile emergente a fost Brazilia cu o depreciere de peste 6 %. Miscarea depreciativa s-a accelerat spre sfarsitul lunii. A traversat planeta la inceputul lunii august, traducandu-se printr-o cadere libera a cursurilor atat pe pietele tarilor dezvoltate cat si pe cele ale pietelor emergente. Au contribuit factorii interni (semne persistente ale unei incetiniri a cresterii economice), dar mai  ales influentele exterioare. Datele privind situatia economica din Statele Unite au provocat o surpriza extrem de negativa, semnalizand o deteriorare economica mult mai semnificativa decat era de asteptat. Proba de forta din jurul majorarii plafonului de indatorare american a demonstrat relativa incapacitate de actiune a clasei politice de la Washington. Compromisul de ultim moment dintre Republicani si Democrati este insuficient pentru a garanta consolidarea durabila si solida a bugetului, care este atat de necesara. Toate masurile de economisire au fost amanate pentru sfarsitul anului 2012, dupa alegerile prezidentiale si pentru Congres. Faptul ca la inceputul lunii august agentia de rating S&P a revizuit in scadere ratingul SUA de la AAA la AA+, nu este decat o consecinta logica. Numai momentul acestei declasari a surprins putin. In timp ce cresterea vertiginoasa a  indatorarii americane nu pune inca nicio problema insurmontabila, lucrurile stau cu totul altfel in zona euro, in contextul puternicei crize a datoriilor. In timp ce atentia era indreptata in special asupra celor mai mici state periferice, doua tari mai mari, Italia si Spania, au fost puse sub presiune in iulie. In acest context, la sfarsitul lunii iulie, sefii de stat din UE au hotarat luarea unor masuri ample. Astfel, cel putin pe termen scurt, este posibila inlaturarea presiunii create de aceasta situatie exploziva. Ne putem intreba daca pe termen lung aceste masuri sunt suficiente. O crestere puternica a fondurilor de stabilitate mai devreme sau mai tarziu pare inevitabila dar din punct de vedere politic ar putea fi practic irealizabila. Problemele si dezechilibrele din zona euro nu isi pot gasi solutia prin simple ecrane de protectie si fonduri de salvare. 
In cazul economiilor pietelor emergente sunt vizibile semne ale unei incetiniri a dinamicii cresterii economice in multe locuri – raportat la nivelurile initiale ridicate. Noi continuam sa interpretam acest fenomen drept o etapa temporara in cadrul unui proces intact de crestere pe o perioada mult mai lunga – cel putin pana cand Statele Unite si zona euro nu intra in recesiune. Chiar si in acest caz, cea mai mare parte a pietelor emergente s-ar afla intr-o situatie foarte buna, tinand cont de cresterea puternica a resurselor financiare proprii si de cresterea remarcabila a pietelor interne.

Focus teritorial
China

Indicatorul PMI (Purchasing Managers Index) si principalii indicatori economici semnaleaza o noua faza de incetinire a cresterii economice din China. Presiunea asupra preturilor se resimte intr-o oarecare masura dar mai putin decat sperasera guvernul si pietele. Masurile de franare intreprinse de banca centrala par sa aiba din ce in ce mai mult efect in ceea ce priveste creditarea – insa tot mai multe rapoarte semnaleaza  alocari masive de fonduri si finantari in afara bilanturilor oficiale ale bancilor. Un accident feroviar grav pe liniile de mare viteza chineze a lasat sa se intrevada deficiente de securitate si probleme de calitate care ar putea avea consecinte pe termen lung asupra economiei chineze. Este vorba pe de o parte de constructia intr-un timp record si cu un aport masiv de capital, a retelei de cale ferata chineze, unul dintre proiectele de prestigiu pentru China. Nu in ultimul rand acesta ar trebui sa le serveasca producatorilor chinezi de trenuri de mare viteza ca si referinta pentru obtinerea de contracte internationale la export. Aceasta perspectiva ar trebui uitata. La urma urmei, in aproape 40 de ani japonezii nu au inregistrat niciun incident. Aceasta catastrofa ar putea radia de asemenea si asupra altor sectoare economice, consolidand imaginea care este asociata in mod frecvent multor produse chinezesti: ieftine, produse in graba, de o calitate inferioara si adesea copii imperfecte ale originalelor mult mai bune.

Piata de actiuni chineza s-a impus inca odata de o maniera satisfacatoare comparativ cu alte piete reusind, cu o scadere de numai 2%,  sa obtina rezultate mai bune decat multe alte tari emergente.
India
La sfarsitul lunii iulie, banca centrala a Indiei a majorat din nou dobanda de referinta – spre surpriza pietelor, cu 50 de puncte de baza in loc de 25 cat era asteptat (1 punct de baza=0,01%), la 8%. Inflatia ramane ridicata mentinandu-se de 18 luni in jur de 9%. Banca centrala a ridicat prognoza privind inflatia pentru sfarsitul anului fiscal (martie 2012) de la 6 la 7%. In acelasi timp, cifrele legate de productia industriala au fost inferioare asteptarilor, insa datele lunare cunosc o volatilitate foarte mare si prin urmare, nu sunt foarte semnificative in estimarile bancii centrale.

Piata de actiuni  nu a putut continua recuperarea lansata la sfarsitul lunii iunie si a anuntat in iulie o scadere de aproximativ 3,5%. Valorile din telecomunicatii si producatorii de ciment sunt in crestere, impotriva tendintei generale - desi ultimele valori mentionate au cunoscut lunile trecute o depreciere puternica. Valorile metalurgice, utilitatile si companiile de infrastructura au inregistrat ca si luna precedenta o dezvoltare sub medie.
Brazilia
 In Brazilia, datele economice se prezinta din nou negativ. Asteptarile de crestere a PIB pentru acest an s-au diminuat de la inceputul anului, aflandu-se acum sub 4%, crestere reala. Se pare ca punctul culminant in ceea ce priveste inflatia a fost lasat in urma. In ciuda tuturor masurilor bancii centrale, nivelul imprumuturilor ramane foarte ridicat, cu 20% mai mult fata de anul precedent. Banca centrala a decis sa ia masuri suplimentare pentru a contracara aprecierea conitinua a realului brazilian. 

Piata de actiuni nu a putut continua perioada de apreciere anterioara, si cu cu o scadere in jurul valorii de 6%, a fost unul dintre marii perdanti la nivelul pietelor de actiuni din tarile emergente. In mod deosebit, actiunile foarte sensibile din punct de vedere economic, cum ar fi producatorii de otel si actiunile ciclice de consum, s-au aflat sub o puternica presiune. Chiar daca se observa o deteriorare persistenta in ceea ce priveste asteptarile legate de evolutia economica, o serie de valori, in special actunile catorva banci si valorile producatorilor de otel, au inregistrat intre timp o evolutie deosebit de favorabila, dupa puternicele pierderi de curs din ultimele luni.

Rusia
Redresarea economica a Rusiei continua insa isi pierde din dinamica vazand cu ochii. Asa cum era preconizat, banca centrala a lasat neschimbata dobanda de referinta. Recolta din acest an ar trebui sa fie una buna astfel incat, fata de anul trecut (unul secetos), niciun puseu inflationist nu ar trebui sa apara datorita pretului produselor alimentare. Acest lucru ar trebui sa se reflecte pozitiv asupra inflatiei in a doua jumatate a anului, aceasta fiind in prezent peste 8% (inflatia de baza). In comparatie lunara, rubla s-a apreciat fata de cosul euro-dolar, sustinuta de cresterea pretului petrolului. Randamentul obligatiunilor rusesti a scazut in iulie, insa investitorii din zona euro s-au bucurat de o evolutie, pe ansamblu, pozitiva.
In iulie, piata de actiuni a Rusiei a evoluat de la stabil la o usoara apreciere spre finalul lunii. La inceputul lunii august, Rusia nu s-a putut sustrage tendintei globale de vanzare. Principala stire pentru luna iulie a fost, fara indoiala, salvarea Bank of Moscow  de catre statul rus, printr-o injectie de capital de 14 miliarde de dolari SUA (!), Cu toate astea, bancile rusesti s-au mentinut mai bine decat valorile bancare de pe pietele dezvoltate. Valorile sectorului de consum si imobiliare au avut o evolutie nat mai slaba comparativ cu media pietei.
Turcia
Cresterea economica puternica din ultimele luni din Turcia (+11% la nivel anual pentru primul trimestru din 2011) a fost in principal stimulata de cresterea consumului din partea gospodariilor private; investitiile intreprinderilor si cheltuielile facute de stat au inregistrat si ele o crestere sustinuta. Oricat de impresionanta ar parea aceasta crestere – antreneaza o deteliorare continua a balantei de plati a Turciei avand in vedere importurile masive si dependenta marcanta a tarii fata de materii prime precum si exporturile scazute datorate deprecierii cresterii economice din alte tari. Deficitul balantei de plati se afla acum la 9% din PIB. In iulie, rata inflației a surprins din nou pozitiv cu o majorare de „numai 6,2” la nivel anual (fata de 7,2% in mai). Dependenta tarii fata de materiile prime si consumul intern mereu dinamic raman factori importanti de risc pentru stabilitatea preturilor pe termen lung.Primele reactii au fost devalorizarea lirei turcei si scaderea randamentelor obligatiunilor. In iulie, pe ansamblu, nivelul randamentului obligatiunilor de stat turcesti a inregistrat o tendinta depreciativa, devalorizarea lirei a compensat pentru evolutia actiunilor, generand per total o performanta negativa pentru investitori. La inceputul lunii august, in urma unei intruniri extraordinare, banca centrala i-a surprins pe participantii la piata prin reducerea dobanzii de referinta. Motivele invocate au fost ingrijorarile legate de criza datoriile tarilor dezvoltate. In acelasi timp au fost anuntate masuri pentru a preveni o devalorizare marcanta a lirei. Totusi, pentru moment presiunea asupra acestei monezi ramane ridicata.

Indicele actiunilor ISE-100 de la bursa din Istambul a scazut in decursul lunii cu peste 5%, insa apoi a inceput sa se redreseze, in cele din urma incheind luna iulie cu o depreciere de aproximativ 1,5.
Polonia
Economia poloneza continuǎ sǎ se prezinte foarte solid, cererea interna semnificativa ramanand principalul motor al cresterii economice. Ultimele cifre privind comertul cu amanuntul arata o crestere semnificativa fata de anul anterior iar somajul a scazut din nou. Se observa totusi o scadere in ceea ce priveste productia industriala si o temperare a dinamismului economic din lunile precedente. Inflatia a surprins de o maniera foarte pozitiva, fiind mai scazuta in comparatie lunara. In iulie, cum era asteptat, banca centrala a lasat dobanda de referinta neschimbata. Banca centrala nu poate sa ignore situatia economica din zona euro. In cazul in care perspectivele economice se vor deteliora in cazul partenerilor comerciali importanti ai Poloniei, eventualele majorari ale dobanzii de referinta s-ar dovedi contraproductive asa incat vor fi amanate sau se va renunta la ele. In iulie, obligatiunile de stat poloneze s-au apreciat, la fel ca si zlotul.

Piata de actiuni poloneza a continuat si in iulie tendinta de corectie, depreciindu-se cu aproximativ 2,5%; actiunile din telecomunicatii si ale furnizorilor de energie au fost cele mai cerute datorita caracterului defensiv, comportandu-se mai bine decat  majoritatea pietei.

Cehia
Pe ansamblu, economia ceha s-a apreciat semnificativ fata de nivelul din timpul crizei - sustinuta fiind de o cerere externa viguroasa, in special din Germania. Cresterea economica pentru primul trimestru din din 2011 a fost revizuita ascendent fata de estimarea initiala de 2,8% rata anuala. Exporturile si importurile continua sa indice rate mari de crestere comparativ cu anul precedent, iar producția industrialǎ se afla si ea la un nivel net superior. Cresterea economica ar trebui sa incetineasca in decursul lunilor urmatoare, indicatorii economici avansati semnaleaza deja acest lucru. Redresarea economica este indeosebi bazata pe exporturi si nu pare sa se faca simtita in tara la o scara larga. Efectele pozitive ale cresterii puternice a exporturilor in Germania, sunt din nou usor inhibate de planurile nationale de austeritate din Cehia. Rata inflatiei a surprins pozitiv  printr-o crestere de 1,8% (rata anuala). Astfel, se afla in marja de toleranta a bancii centrale. Contextul economic din Europa Occidentala este deosebit de important pentru potentialul de reactie al bancii centrale in masura in care o scadere a activitatii economice ar putea determina anul viitor o eventuala majorare a dobanzii de referinta. In iulie, obligatiunile de stat cehe au inregistrat o apreciere semnificativa, stimulate fiind de prabusirea randamentului obligatiunilor denominate in euro (Germania). In comparatie lunara, coroana ceha a ramas moneda cea mai puternica din regiune si a recastigat teren fata de euro.

Piata de actiuni ceha a pierdut din nou in iulie, depreciindu-se cu peste 4%. 
Ungaria
In primul trimestru al anului 2011, economia maghiara a inregistrat o crestere de 2,5% in comparatie anuala - in principal datorita intensificarii exporturilor, in timp ce pe plan intern cererea ramane slaba. Ungaria profita si ea in primul rand de cererea externa, care se reflecta. printre altele, in balanta comerciala solida. Indicele Purchasing Managers Index, pentru sectorul de productie a scazut usor la 52,2%, semnaland o continuare a cresterii economice – totusi, increderea manifesta in domeniul afacerilor si increderea consumatorilor au scazut. Rata inflatiei i-a surprins pe multi participanti la piata in mod pozitiv, scazand mai mult decat era preconizat. In cazul in care dinamica inflatiei va regresa intr-un mod durabil in decursul celui de-al doilea trimestru, conform prognozei bancii centrale, se va dispune atunci de o marja care va permite reduceri ale dobanzii de referinta. In luna iulie, forintul a inregistrat numeroase fluctuatii, dar in comparatie lunara moneda s-a apreciat usor fata de euro. Obligatiunile de stat au fluctuat puternic in functie de apetitul pentru risc al investitorilor, inregistrand o depreciere generala. Pe termen lung nivelul de randament continua sa fie atractiv. Evolutia francului elvetian ramane esentiala pentru Ungaria.

In iulie, piata ungara de actiuni a cunoscut o corectie de aproape 5%. OTP, una dintre piesele importante ale indicelui, a cunoscut o depreciere puternica  (-8.6%). Valoarea bancii a suferit datorita aprecierii francului elvetian. Multi debitori maghiari s-au indatorat semnificativ in monede straine iar aprecierea recenta a francului elvetian creaza o serie de probleme. O continuare a aprecierii monedei elvetiene afecteaza negativ Ungaria si bancile din aceasta tara. 
Prezentul document a fost realizat de Raiffeisen Kapitalanlage-Gesellschaft m.b.H., Viena, Austria („Raiffeisen Capital Management“ sau „Raiffeisen KAG“). Informatia continuta, dincolo de colectarea atenta, este pentru uz informativ si se bazeaza pe nivelul de cunoastere al persoanelor insarcinate cu alcatuirea acestui document la momentul elaborarii lui si poate fi modificata oricand de catre Raiffeisen KAG, fara o instiintare 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. Eventualele prognoze, respectiv simulari ale unei evolutii viitoare nu reprezinta un indicator de baza pentru evolutiile viitoare. Mai mult, investitorii intr-o alta moneda nationala decat cea a fondului trebuie sa fie constienti ca randamentul se poate aprecia sau deprecia in functie de fluctuatiile cursurilor monetare.

Continutul acestui document nu reprezinta in niciun fel o recomandare de vanzare sau cumparare sau o analiza de investitii. El nu este alcatuit pentru a inlocui o consiliere personalizata sau alte tipuri de consiliere in vederea unei investitii. In cazul in care va intereseaza in mod concret un produs, va stam in totalitate la dipozitie prin intermediul consilierului dumneavoastra de client pentru a va pune la dispozitie inainte de a face investitia, prospectul complet si pentru a va oferi toate informatiile necesare.Va atragem in mod expres atentia ca tranzactiile cu titluri de valoare implica riscuri semnificative si ca regimul fiscal depinde de conditii personale si poate fi supus unor schimbari ulterioare.

Performanta fondurilor de investitii este determinata de Raiffeisen KAG, potrivit metodei OeKB, bazandu-se pe datele bancii depozitare (pentru incetarea rambusarii comisionului de restituire fara nici un recurs la o posibila valoarea indicativa). Nu sunt luate in considerare cheltuielile de emitere si rascumparare. Valoarea maxima a taxelor initiale si a posibilei taxe de rascumparare se gasesc in prospectul simplificat. Performantele trecute nu permit in niciun fel deducerea in mod viabil a evolutiei viitoare a unui fond de investitii sau a unui portofoliu. Evolutia valorii in procente (fara taxe) tine seama de reinvestirea dividendelor. Prospectul oficial al oricarui fond de investitii descris in informarea prezenta, cuprinzand toate modificarile de la prima publicare, se afla la dispozitia tuturor celor interesati la adresa www.rcm-international.com. 
Reproducerea informatiilor sau a datelor, in special utilizarea textelor, partilor din text sau a imaginilor din acest document necesita acordul prealabil al Raiffeisen KAG. Data de inchidere a editiei: 8.8.2011







In iulie, pietele de actiuni ale pietelor emergente sunt marcate de deprecieri, situatie care se intensifica spre sfarsitul lunii.














Dispute in ceea ce priveste bugetul SUA – programul de economii nu se pune in practica pana in 2012 si este prea scazut














Mai multe competente, dar pentru moment niciun fond suplimentar pentru mecanismul de ajutor european





























Un accident de tren aduce in centrul atentiei problema calitătii si sigurantei produselor chinezesti








Ȋn mod neasteptat banca centrala a Indiei a majorat semnificativ nivelul dobânzii de referinta




















Noi diminuari ale asteptarilor de crestere economica; actiunile ciclice aflate sub o puternica presiune























Crestere puternica a economiei Turciei, inflatia in scadere�














Deficitul de cont curent creste in mod semnificativ
































Polonia continua sa beneficieze de cererea interna buna














In cazul Cehiei,  creșterea economica a fost revizuita pozitiv pentru primul trimestru 


























Creditele in moneda straina se dovedesc din ce in ce mai problematice in contextul aprecierii puternice a francului elveţian
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