4 L
=% +

i Perspectiva asupra anului 2012: '

Precum o pasare pe sarma

citl






O PriVIre TN OGIINAA ceeeeeeeeeeeeecreerreereeeteesseessecsseesseesssesssesssassssessssessassssasssessssssssessssssssessasssassns 02

2012 din 3 perspective :

reducere a gradului de indatorare, divergenta si neincredere ... eececreeceereennens 03
Teme Investitii: Actiuni globale cu dividende ridicate ......ccceveeevreeecveeecreecrreeecneeecrneecnens 05
Teme Investitii: Actiuni europene cu crestere rapida .....eeeereeneeneenenreenesseeeeessennes 06
Teme Investitii: Calitatea creditului corporativ ... eeceeceecceeecceeeceeecrneeeceeeecneees o7

TADEIE PreVIZIUNT  eeeecceeeeereeeereeecseeeseeecssenesssseesssesssssesssssssssssssssesssssssssassssasessssasssssssssnsessssasssns 08



O privire in oglinda

Cand istoricii vor privi inapoi spre anul 2011,
vor putea califica aceasta perioada ca pe una
dintre cele mai ,,nesigure” din istoria econo-
miei. Mai mult, avand in vedere ca investi-
torii isi concentreaza atentia mai ales pe
inrdutatirea crizei datoriilor de stat din tarile
dezvoltate, rar ne-a fost dat sa observam,
dupa cel de-al doilea Razboi Mondial, o atat
de mare influenta a lumii politice, sau mai
degraba lipsa unei actiuni politice, pe pietele
financiare.

Inca de la Tnceputul anului 2011, economistii
Citi si-au exprimat scepticismul privind dura-
bilitatea revenirii economiei, mai ales n tarile
dezvoltate, prin evidentierea realitatii crude a
Tndatorarii si esecul programelor de facilitare
cantitativa a SUA (,,Quantitative Easing”) in a
atinge obiectivele fundamentale propuse.

Formula veche si eficienta care era
determinata de procesul de relansare a econ-
omiei prin incurajarea creditelor si extinderea
datoriei publice s-a lovit de zidul imperativelor
dezindatorarii.

Tn Europa, guvernele sperau c3 un context
economic global pozitiv, cateva masuri de
austeritate si putina rabdare vor fi suficiente
pentru echilibrarea balantelor lor. In acest
timp, in SUA revenirea economica determinata
de stimulentele fiscale, profiturile corporatiste
si randamentul crescut al pietei capitalurilor
mascau realitatea aspra a esecului progra-
melor de facilitare cantitativa (,,Quantitative
Easing"): la sfarsitul anului, creditele private
nu s-au imbunatatit, preturile din domeniul
imobiliar nu au crescut, iar rata somajului nu a
aratat nici cel mai mic semn de imbunatatire.
Abordarea traditionala a refacerii economice
care consta in extinderea datoriei publice,
constituirea de deficite si relaxarea conditiilor
de creditare Tn vederea initierii unei reve-

niri a activitatii economice si a cererii locale
prin investitiile corporatiste si consumul
gospodadriilor, nu a dat roade. in 2009, sector-
ul privat a iesit din criza datoriilor cu un singur
imperativ: dezindatorarea. In 2011 ins3, secto-

rul public a ajuns la limitd in ceea ce priveste
datoriile si deficitele. Liderii politici trebuie
sa faca fata provocarii de a readuce echilibrul
bugetar in contextul economic actual sumbru.
Asa cum evidentia si analistul politic Citi, Tina
Fordham, imairtit intre obiectivele elector-
ale, democratia fundamental3a, principiile de
suveranitate si imperativele economice, 2011
i-a adus pe liderii politici in pragul unei crize
nervoase.

Nesiguranta a determinat nelinistea investi-
torilor si volatilitatea pietei, insa randamen-
tul activelor cu risc a ramas la acelasi nivel
scazut.

Intr-un asemenea mediu economic si politic
epuizant, nu este de mirare ca investitorii sunt
atat de nervosi si ca volatilitatea a crescut.
Intr-adevar, aversiunea fata de risc a contin-
uat sa impingad investitorii spre active sigure
pe tot parcursul anului, mai ales catre titlurile
de stat americane si cele din Germania, astfel
ca la 30 noiembrie, randamentele pe un an

ale titlurilor de stat germane au fost negative.
Aceasta stare de nervozitate s-a reflectat si
pe pietele bursiere. Intr-adevar, daca ne uitdm
la indicele de volatilitate (VIX), vedem in 2011
un model in ceea ce priveste volatilitatea max-
ima si volatilitate medie, foarte similar cu ceea
ce am vazut in 2001 si 2002. Tn acest con-
text, randamentul total al actiunilor globale

n 2011 pare s& fie surprinzator. Tn 2001 si
2002, actiunile globale (Indicele Global MSCI)
au scazut cu 17,8% si respectiv 21%, iar pana
la data raportarii (dec. 11), actiunile globale

au scdzut doar cu 6,5%. in contextul celor
mai slabe randamente ale titlurilor de stat
americane si germane, a pierderii ratingului
AAA al SUA, ariscurilor dezmembrarii Zonei
Euro, a inlocuirii a doua guverne democratice
europene prin echipe de tehnocrati si, printre
altele, al unui dezastru natural si nuclear, 2011
a fost intr-adevar un an foarte greu, dar totusi
destul de elastic in ceea ce priveste portofoli-
ile.



2012 din 3 perspective:

reducere a gradului de indatorare, divergenta si neincredere

Ne stad in fire ca la sfarsitul anului sa speram
ca anul ce vine va fi mai bun decat cel care

a trecut. Fara indoiala, dupa un an atat de
greu, acest lucru este poate si mai adevarat
in prezent. Cu toate acestea, in discutiile

cu investitorii pe durata seminariilor si
conferintelor organizate la sfarsitul anului,
cele mai multe intrebari pe care le-am auzit,
au fost: ,,Se va dezmembra Zona Euro?", , Ita-
lia vaintrain insolventa?", ,Sectorul bancar
poate sa evite un colaps?”, ,,SUA va veni cu
un plan pentru deficit, inainte de alegeri?"”
sau ,,Ce se va intampla in lume, daca bula
explodeaza in China?". Aceasta nu este, cu
siguranta, o lista completa a intrebarilor, dar
este totusi una semnificativa; au fost relativ
putine Tntrebari legate de riscurile asociate
pretului petrolului care atinge 200$/baril,

de exemplu. Aceasta simpla observatie este
reprezentativa pentru un context consultativ
care ramane foarte provocator acum, la in-
ceputul anului 2012. Incertitudinea economica
si politica va domina, ceea ce arata o lipsa
totald de incredere. Partea buna este ca inves-
titorii si observatorii sunt mult mai constienti
de riscuri decat la inceputul anului 2011, cand
consensul pietelor era deosebit de entuziast.

Agenda politica promite sa fie din ce in ce

mai dificilda in 2012 pe masura ce presiunea

de a gasi solutii fiscale durabile in Zona Euro
siin SUA va creste in contextul alegerilor
prezidentiale, atat in Franta, cat siin SUA,
respectiv al alegerilor legislative din Germania
in 2013.

Dupa ultimul summit al UE din decembrie
2011, analistii Citi observa ca, Tn mod similar
cu summit-urile anterioare, s-au facut pasi
mici in directia buna. De asemenea, acestia
cred ca viteza cu care este abordata criza
ramane mult prea mica si ca disensiunile
dintre interesele nationale ale liderilor UE
sunt foarte mari. Este clar cd Uniunea Fiscala
este subiectul principal, Tnsa analistii Citi se
intreaba in ce masura Presedintele Frantei,
Sarkozy, va fi evaziv cu privire la chestiunea

suveranitatii fiscale cu cateva luni inainte

de alegeri sau cancelarul Merkel va aborda
dezbaterea solidaritatii fiscale intr-un an pre-
electoral. Evident, soarta recenta a guvernelor
lui Papandreou, Berlusconi si Zapatero nu este
incurajatoare. Similar, in SUA, analistii nostri
considera ca probabilitatea unui acord intre
Republicani si Democrati cu privire la un pro-
gram fiscal de anvergura intr-un an de alegeri
prezidentiale, este aproape nula. Tina Ford-
ham, analistul politic al Citi, subliniaza faptul
ca in timp ce liderii nationali trebuie sa-si faca
curaj in fata provocarilor, creste riscul de a fi
prea tarziu, crescand astfel si costurile unei
eventuale solutii, precum si riscul unor erori
de politica.

Se estimeaza ca activitatea economica globala
va scadea, influentata de reducerea gradului
de indatorare continu in sectorul privat si de
programul de reducere a deficitului in sec-
toarele publice.

La nivel international, analistii Citi estimeaza
o crestere economica modesta caracterizata
de o divergenta majora intre diferitele regiuni
economice mari si o dependenta crescanda
de China. Previziunea este de 2,5% crestere
a PIB-ului economiei globale n anul ce vine,
adica o incetinire modesta a ciclului de mijloc,
mai degraba decat o recesiune internationala.
Analistii Citi admit ca riscurile sunt mari, mai
ales daca criza UE va duce la o raspandire
necontrolatd, insa cred ca riscul unei crize
globale ramane relativ scazut.

Dupa explozia bulei datoriilor in 2008, atat
gospodariile cat si companiile de pe pietele
dezvoltate au inceput sa-si scoata din bilanturi
datoriilor excesive. Cu toate acestea, dupa
30 de ani de crestere continua a datoriilor,
eforturile din ultimii 4 ani au redus intr-o
masura nesemnificativa volumul ridicat al
datoriilor acumulate. De exemplu, in ceea ce
priveste raportul datoriilor sectoarelor private
si nivelul PIB-ului, Marea Britanie si unele tari
din zona Euro se afld in aceeasi situatie sau
putin mai sus decat nivelul de la inceputul



anilor 90 Tn Japonia, care a fost urmat apoi de
10-15 ani de reducere a gradului deindatorare
si slabire a economiei. Analistii Citi estimeaza
ca aceasta aplecare catre economii particulare
si reducerea gradului de indatorare din sec-
torul privat va continua sa limiteze consumul,
generand o perioada prelungita de recuperari
fara precedent in ceea ce priveste cheltuielile
consumatorilor si investitiile private, in raport
cu ciclurile anterioare. Pe partea publica, qu-
vernele tarilor dezvoltate se afla prinse intre
nevoia de a sprijini cresterea economica in
vederea generarii de locuri de munca, reduc-
erea datoriilor si imperativul imbunatatirii
structurale a bilanturilor fiscale. Cu deficite
de aproape 9% in SUA si Marea Britanie, 11%
n Japonia si 4,5% in Zona Euro, analistii

Citi considera ca guvernele vor fi nevoite sa
actioneze atat asupra cheltuielilor. cat si asu-
pra veniturilor. Intr-un context de austeritate
generala in sectorul public, dar siin cel privat,
analistii Citi nu prevad miracole in cazul tarilor
dezvoltate in 2012. Ei prevad o crestere a PIB-
ului de 1,9% in SUA, 0,5% in Marea Britanie si
o scadere de 1,2% in Zona Euro.

Cererea anemica din tarile dezvoltate si
riscurile de creditare din China ameninta
cresterea economica de pe pietele emergente,
insa inflatia scazuta face loc sprijinului mon-
etar.

Analistii Citi considera ca, desi echilibrul
fiscal mai puternic si raportul mai scazut
datorii-PIB protejeaza pietele emergente

de dezvoltarea unei crize a titlurilor de stat,
acestea nu sunt complet imune. Nu numai ca
exporturile din pietele emergente sufera de pe
urma incetinirii cererii globale dar, in vremuri
de recesiune si crestere a aversiunii fata de
risc, pietele emergente care au avut acces la
oportunitati de finantare in ,,vremurile bune”,
pot sa se afle brusc in situatia in care fluxu-
rile financiare sunt mai rare, independent

de bazele economiei locale si pe masura ce
strdinii se grabesc sa gdseasca locuri sigure.
De asemenea, analistii Citi admit ca riscurile

sunt mici Tn China unde indatorarea guver-
namentala pare excesiva si unde caderea
inceata din sectorul proprietatilor imobiliare
continua sa alimenteze preocuparea. Totusi,
analisii Citi considera ca acest stat dispune de
un set rezonabil de masuri pentru a face fata
acestor riscuri. Odata cu incetinirea cererii
globale, presiunile inflationiste se vor reduce
in pietele emergente, ceea ce va face mai mult
loc pentru acomodarea monetara, acolo unde
este cazul. Concluzionand, analistii Citi prevad
o crestere de 5,1% Tn 2012 pentru pietele
emergente, de 5 ori mai mult decat in tarile
dezvoltate.

Figura 1: PIB-ul si previziunile privind inflatia

PIB (%) Inflatie (%)
[ 2012 J2013 | 2012 | 2013

Japonia 1,8 13 -0,3 -0,1
Zona Euro -1,2 -0,2 2 1
Germania 0,3 1,2 1,8 2
Franta -0,7 0,5 1,8 1,5
Italia -1,9 -11 2,4 0,9
Spania -1,9 0,8 1,2 0,1
Grecia -4,9 = 14 -0,4
Marea Britanie 0,5 1,2 2,7 2,4
Pietele emergente 5,1 6 583 583
India 7 7.7 7.5 7
Coreea 3,7 4,4 3,3 3,3
Cehia (0] 2,1 2,7 2
Ungaria 0,1 1,7 5.2 34
Polonia 1,9 2,8 2,9 2,6
Romania 1,7 3,2 3 2,5
Rusia 225 4,2 6,2 6,1
Brazilia 3,5 4,5 5,6 5,2
Turcia 255 4,3 8,1 6,6

Sursa informatiilor: Departamentul de Analiza si Cercetare a Investitiilor Citi



Actiuni globale cu dividende ridicate

intr-o lume in care predomina reducerea
gradului de indatorare si o crestere economica
lenta, analistii Citi considera ca dividendele
vor juca un rol din ce Tn ce mai important in
cadrul oportunitatilor de profit din actiuni.

Acoperirea strategica a riscurilor (hedging)
fmpotriva dezindatorarii si a contextului de
crestere incetinita

Analistii Citi observa ca de-a lungul timpului,
companiile cu dividende ridicate sau com-
paniile care aveau capacitatea de a creste
randamentul dividendelor lor in perioade de
crestere economica tind sa aiba randamente
mai bune Tn comparatie cu celelalte actiuni
deoarece capacitatea unei societati de a dis-
tribui dividende este corelata cu capacitatea
sa de a genera fluxuri de numerar si crestere a
veniturilor. Analistii Citi considera ca dividen-
dele vor fi de asemenea un semn al bunastarii
corporative Tn anii urmatori. De exemplu, unele
banci isi reduc dividendele la zero ,in timp ce
alte industrii platesc dividende din ce in ce mai
mari.

Asa cum am subliniat mai devreme, o preo-
cupare majora pentru activitatea economica
de pe pietele dezvoltate este procesul extins
si profund de dezindatorare care ainceput in
perioada de varf a bulei creditelor in secto-

rul corporatist. Companiile Tsi imbunatatesc
calitatea bilanturilor reducand datoriile si
crescand capitalul si deci numerarul. Analistii
Citi estimeaza ca, de exemplu, societatile
americane dispun de un numerar record de
2.000 miliarde de dolari. Intr-o perioada de
aversiune fata de risc si economie slaba,
analistii Citi considera ca societatile care sunt
capabile sa distribuie bani prin dividende mai
mari vor fi favorizate de investitorii care cauta
dovezi de bundstare corporatista.

Combinatia de randamente foarte scazute si
nevoi crescdnde de fonduri de pensii consti-
tuie un sprijin structural pentru strategiile de
investitii ce ofera dividende.

Demografia a avut mereu o influenta
structurald importanta asupra randamen-

tului strategiilor de investitii. Doua dintre
caracteristicile cheie ale tendintelor demo-
grafice pe termen lung sunt imbatranirea
populatiei si generatia ,,baby-boomers" care
ajung treptat la varsta pensionarii. Conform
Natiunilor Unite, pe glob sunt 700 milioane
persoane pensionate dintr-o populatie de 7
miliarde de oameni, un raport de 11a 10, si,
potrivit estimarilor, in anul 2050, raportul va
ajunge la1la 5 pe masura ce oamenii traiesc
mai mult si tot mai multi se pensioneaza.
Exista o preocupare crescanda privind dura-
bilitatea capacitatii guvernelor de a finanta
aceste nevoi de pensionare, iar una dintre
preocupadrile cheie ale acestei generatii va fi
finantarea pensiei viitoare. Intr-adevar, intr-o
lume caracterizata de randamente scazute ale
titlurilor de stat cu rating AAA si o calitate tot
mai scazuta a datoriilor de stat, analistii Citi
considera ca investitorii vor cduta surse alter-
native de profit. Astfel, ei cred ca actiunile cu
randamente ridicate si stabile ale dividendelor
vor juca un rol major in strategia investitorilor
de constituire a portofoliului de pensii pe ter-
men lung.

Figura 2: Randamentele claselor de active
versus Inflatie
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Euro Area CPI = Indicele pretului de consum in Zona Euro

US CPI = Indicele pretului de consum in SUA

Cash (US Libor 3Mths) = Numerar (Libor SUA 3 luni)

US Treasuries (10Y) = Titluri de stat SUA (10 ani)

German Bonds (10Y) = Titluri de stat Germania (10 ani)

Global Investment Grade Credit = Creditele cu rating ridicat pentru Investitii globale
Emerging Market Debt = Datoria pietelor emergente

Global Equities = Actiuni globale

Global High Dividend Equities = Actiuni globale cu dividend ridicate

Sursa informatiilor: Citi, Bloomberg, MSCI, Blackrock, Moody's



Companii europene cu crestere rapida

Colapsul societatilor cu crestere rapida in
cursul crizei sectorului tehnologiei, mediei

si telecomunicatiilor din 2001 le-a lasat un
gust amar multor investitori, Iasand impresia
ca actiunile companiilor care inregistreaza o
crestere rapida fnseamna actiuni riscante si
costisitoare Tn timp ce actiunile de valoare
fnseamna actiuni ieftine si sigure. Analiza
istorica si fundamentala ne arata ca realitatea
este putin diferita.

Profilul ,,defensiv" al unei actiuni depinde mai
mult de contextul economic general decat de
simple evaluare.

Analistii Citi continud sa creada ca evaluarea
actiunilor este un factor important, deter-
minant pentru potentialele randamente pe
termen lung. Cu toate acestea, ei observa ca
pe termen scurt, evaluarile absolute nu sunt
vectorul cheie pentru randament. Intr-adevar,
n ultimii 10 ani, evaluarile actiunilor au scazut
constant, acestea tranzactionandu-se la
preturi mici, dar nu au prevenit nasterea celor
2 piete istorice n crestere si scadere.

Dintr-o perspectiva pur evaluatorie, analistii
Citi observa ca evaluarile deosebit de reduse
si atractive au constituit probabil o plasa

de siguranta pentru actiunile bursiere euro-
pene in 2011, insa observa de asemenea ca
aceasta tendinta a caracterizat toate tipurile
de actiuni, indiferent de randamentele com-
paniilor. Cu un raport pret-beneficiu (,,price-
to-earnings"” PE) estimat la 12,6, evaluarile
companiilor cu actiuni in crestere sunt foarte
joase. Desiqur, actiunile de valoare sunt si mai
ieftine, raportul pret-beneficiu fiind estimat

la 8,5, insa analistii Citi considera ca ,,atunci
cand scump este ieftin si ieftin este si mai
ieftin”, puterea caracteristii ,,Castig” devine
un factor din ce in ce mai important.

Tntr-un context de crestere slaba, dezindatora-
re, divergente economice globale si aversiune
fata de risc, preturile reduse sunt un element
obisnuit, insa cresterea este o trasatura
corporatista rara si pretioasa.

= Crestere vs. Valoare

Analistii Citi prevad un context economic cu
extrem de multe provocari pentru societatile
europene. Intr-adevar, nesigurantele politice
combinate cu masurile de austeritate fiscala
si dezindatorare in sectoarele private vor
Tngreuna situatia companiilor care doresc sa-si
mareasca profiturile, cu atat mai mult atunci
cand marjele profiturilor au atins un nivel
record dupa trei ani de eforturi extraordinare
de reducere a cheltuielilor. Tn acest context,
analistii Citi estimeaza ca investitorii ar trebui
sa prefere companii capabile sa genereze
cresterea veniturilor. Asa cum ilustreaza
Figura 3, analistii Citi observa ca actiunile cu
crestere rapida tind sa se afle sub actiunile de
valoare atunci cand contextul economic local
se deterioreaza si vice versa. Analistii Citi
preferd actiunile defensive, adica societatile
capabile sa genereze crestere puternica si
consistenta pe parcursul ciclurilor economice,
actiunilor cu crestere rapida de pe pietele
emergente, companii in care 25% sau mai
mult din fluxul de castiguri este expus direct
dinamicii mai rapide a cresterii economice

de pe pietele emergente; siin final, actiunile
cu crestere a profiturilor, companii care vor

fi capabile sa-si largeasca baza volumului de
vanzari prin castigarea cotei de pieta si com-
petitivitate crescuta.

Figura 3: Randamentul relativ al actiunilor

cu crestere rapida si a actiunilor de valoare
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Sursa informatiilor: Bloomberg, MSCI, Eurostat



Calitatea creditului corporativ

Obligatiunile corporative cu rating ridicat

au fost afectate de cresterea aversiunii fata
de risc Tn 2011, insa mult mai putin decat pe
parcursul crizei creditelor cu riscuri ridicate
(,subprime") datorita calitatii mult mai bune si
atractive a bilanturilor corporatiste.

Oare este posibil ca azi sa gasim o catego-

rie de active care sa genereze randamente
decente?, care sa fie necostisitoare?, care

sa aduca beneficii prin prisma tendintei de
dezindatorare?, care sa fie relativ protejate de
contextul economic international de crestere
scazuta? Analistii Citi considera ca aceasta
cateqgorie de active ar putea fi sectorul
obligatiunilor corporative cu rating ridicat.

Dezindatorarea companiilor a afectat ac-
tiviatea economica insa a sprijinit calitatea
creditelor.

Evenimentele din 2008-2009 au determinat
0 mai mare concentrare asupra imbunatatirii
bilanturilor si asupra procesului larg de dezin-
datorare care cantdrea atat de mult asupra
activitatii economice de pe pietele dezvoltate.
In ultimii 2-3 ani, societatile s-au concen-

trat asupra reducerii expunerii la datorii si

a cresterii veniturilor. Analistii Citi observa
acum ca societatile dispun de numerar si si-au
Tmbunatatit semnificativ situatia datoriilor in
comparatie cu castigurile. Nivelul datorii-ven-
ituri aflandu-se la 1,3 in Europa si SUA, com-
paniile cu rating ridicat au atins cele mai mici
niveluri ale datoriilor din ultima decada.

In acelasi timp, analistii Citi observa ca
spread-urile corporatiste cu rating ridicat
asupra randamentelor obligatiunilor de stat au
crescut pe parcursul anului, semn ca intr-un
context de aversiune fata de risc, corelarea
dintre credite si riscurile aferente actiunilor
creste pe masura ce investitorii se asteapta la
randamentele ridicate pentru a sustine datori-
ile companiilor.

Spread-urile sunt atractive, insa aversiunea
fata de risc poate generavolatilitate pe termen
scurt.

Analistii Citi observa ca desi spread-urile

au crescut in 2011, rata de nerambursare in
sectorul corporatist a ramas destul de mica
deoarece companiile castiga intr-un context
economic global modest dar pozitiv. Mai mult,
analistii Citi considera ca astfel cadrul fun-
damental va ramane pozitiv astfel incat sa
mentina rata de nerambursare intre 2-3%, un
nivel care ar justifica spread-uri mai scazute
pe viitor. Pe termen mediu si lung, analistii Citi
considera ca spread-urile ridicate, calitatea
Tmbunatatita a creditelor si ratele joase de
nerambursare fac ca obligatiunile corporative
cu rating ridicat sa fie foarte atractive pentru
investitori. Cu toate acestea, analistii admit si
ca pe termen scurt este vorba despre aversi-
une fata de risc mai degraba, decat de bazele
economiei care, probabil, genereaza tendinta
spread-urilor. In acest caz, se asteapta o
mare volatilitate pentru aceasta categorie

de active. Pentru obligatiunile corporative cu
rating ridicat, analistii nostri sub-pondereaza
semnificativ finantele deoarece acestea sunt
mai sensibile la dezvoltarea crizei datoriilor de
stat din Zona Euro.

Figura 4: Spread-urile obligatiunilor corpora-
tive cu rating ridicat
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Sursa informatiilor: Bloomberg, Moody's



Tabele - previziuni

Figura 5: Rata dobanzilor Figura 6: Rata de schimb valutar

L] Rondamentpe 10.ani | oonenapetermenscurt U | versuscolru amercan |_ Versus Euro

SUA 2,2 2,7 0,25 0,25 SUA 1,27 1,29
Japonia 1,16 1,5 0,1 0,1 Japonia 76 78 96 100
Zona Euro 15 15 0,75 0,5 Zona Euro 1,27 1,29
Germania 15 15 Elvetia 0,97 1,02 1,24 1,32
Franta 3,56 3 Marea Britanie 1,55 1,61 0,82 0,8
Italia 6,56 5,2 Cehia 19,8 18,9 25,3 241
Spania 6,11 4,7 Ungaria 252 230 322 294
Belgia 4,75 4 Polonia 3,44 3,15 4,38 4,02
Elvetia 0,76 0,78 0 0 Romania 3,33 3,36 4,25 4,29
Marea Britanie 1,76 1,5 0,5 0,5 Rusia 33,5 33 42,6 4,21
Cehia 385 339 075 119 Turcia 1,86 1,82 237 232
Ungaria 7,79 7,61 6,73 6,13 .

Sursa informatiilor: Departamentul de Analiza si
Polonia 5,24 5,43 4,06 3,75 Cercetare a Investitiilor in cadrul Citi
Romania 7,57 7,59 5,13 5
Rusia 7,57 7,59 7,5 6
Turcia 5,75 7,25

Sursa informatiilor: Departamentul de Analiza si
Cercetare a Investitiilor in cadrul Citi

Figura 7: Bunuri de consum

T oo oo ok (o

WTI USD/bbl 72 92,5 Carbune cocsificare  USD/MT 275 248
Brent USD/bbl 86 102 Carbune termic USD/MT 139 148
Minereu de fier USD/MT 160 135
Aluminiu USD/MT 2,300 2,566
Cupru USD/MT 8,113 8,534 Porumb USD/busel 676
Plumb  USD/MT 2,244 2,356 Boabe de soia USD/busel 1,363
Nichel ~ USD/MT 21,063 23,419 Grau USD/busel 710
Cositor USD/MT 21,750 23,938 Orez USD/50 kg 15,5
Zinc USD/MT 2,075 2,256 Bumbac USD/livra 100
Zahar USD/ livra 25
Aur usD/T 1,950 1,744 Cafea UsD/Ib 250
Argint  USD/T 33 27 Cacao UsSD/MT 3,095

Sursa informatiilor: Departamentul de Analiza si
Cercetare a Investitiilor in cadrul Citi






Informatii importante

Este posibil ca opiniile, previziunile si estimarile exprimate de Citigroup EMEA Consumer Bank sa nu fie
atinse sau potrivite pentru toti investitorii. Rezultatele anterioare nu sunt o garantie pentru rezultatele din
viitor. Investitiile internationale au asociate riscuri suplimentare, inclusiv factori straini, politici, valutari si
economici de luat in considerare. Va rugam sa luati legatura cu consultantii dumneavoastra financiari pentru
a stabili ceea ce se potriveste situatiei dv.

L+Analistii Citi" reprezinta specialistii in investitii din cadrul departamentelor de Analiza si cercetarea
investitiilor, Citigroup Global Markets si membrii cu drept de vot in cadrul Comisiei de Investitii Internationale
si ai Comisiei pentru portofoliul global din cadrul Citi Private Bank.

Acest document se bazeaza pe informatiile primite de la departamentele de Analiza si cercetarea investitiilor
Citigroup, Citigroup Global Markets, Citi Private Bank si Investitii alternative Citigroup. Acest document are
scop pur informativ si nu reprezinta o oferta sau o solicitare de cumparare sau vanzare de valori mobiliare.
Informatiile din prezentul document au fost pregatite fard a lua in considerare obiectivele, situatia financiara
sau nevoile vreunui investitor anume. Astfel, inainte de a lua decizii bazate pe aceste informatii, investitorii
ar trebui sa evalueze conformitatea acestora, tindnd seama de obiectivele, situatia financiara sau nevoile
lor. Orice decizie de a cumpara valori mobiliare mentionate in prezentul document trebuie sa aiba la baza o
analiza a circumstantelor proprii, realizata impreuna cu consultantul Financiar al dumneavoastra. Investitiile
aici mentionate nu reprezinta recomandari ale Citibank sau ale afiliatilor acesteia.

Cu toate ca informatiile au fost obtinute si se bazeaza pe surse considerate fiabile de catre Citibank, nu
garantam corectitudinea lor, existand posibilitatea ca acestea sa fie incomplete si compacte. Toate opiniile,
perspectivele si estimarile reprezintd aprecierea autorului la data publicarii si se pot modifica fara notificare.
Preturile si disponibilitatea instrumentelor financiare se pot de asemenea modifica fara notificare. Rezul-
tatele obtinute anterior nu reprezinta o garantie pentru rezultatele viitoare.

Sub rezerva naturii si continutului documentului, preturile si valoarea investitiilor descrise aici pot sa fluc-
tueze si este posibil ca investitorii sa obtina mai putin decat au investit. Anumite investitii cu nivel mare de
variabilitate pot face obiectul unor prabusiri bruste si extinse in ceea ce priveste valoarea, care ar putea
echivala cu suma investita. Anumite investitii prezentate aici pot avea implicatii de ordin fiscal pentru clientii
privati iar nivelul si procentul impozitarii pot sa se modifice. Citibank nu ofera consultanta fiscala, iar inves-
titorii sunt sfatuiti sa solicite aceste servicii de la consultanti fiscali independenti.

Produsele de investitii nu sunt calificate drept depozite bancare sau alte obligatii sau garantii date de Citi-
bank Europe plc, Dublin - Sucursala Romania, Citibank N.A., Citigroup sau de orice afiliat al sau. Produsele de
investitii nu sunt garantate de catre autoritati guvernamentale cu exceptia situatiei in care acest aspect este
mentionat Tn mod expres in actele de emisiune sau in prospect sau in alte documente relevante care contin
termenii si conditiile privind un anume instrument financiar.

Preturile produselor de investitii pot creste sau descreste. Performantele anterioare nu reprezinta o garantie
pentru rezultatele viitoare. Produsele de investitii sunt supuse riscului investitional, inclusiv riscului de
pierdere a sumei investite. Produsele de investitii sunt supuse fluctuatiilor ratei de schimb valutar, inclusiv
riscului de pierdere a sumei investite acolo unde investitiile sunt exprimate in alta moneda. . Produsele de
investitii nu sunt disponibile persoanelor americane.



