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Privire regionala de ansamblu

L in februarie, pietele financiare ale tarilor emergente au fost dominate — in afard de
Cregterea presiunii . . _— . " . . .
inflationiste devine tot  aspectele strict locale — de continuarea aprecierii preturilor materiilor prime si de sporirea
mai problematicé pentru presiunii infletioniste. Daca intensificarea nelinistilor din Africa de Nord au tinut prima pagina in
tarile emergente mai multe randuri, acest fenomen nu a avut pana in prezent niciun efect direct asupra
regiunilor limitrofe. Pietele financiare mondiale au resimtit din plin efectele indirecte, mai ales
spre sfarsitul lunii in special datorita cresterii pronuntate a pretului petrolului. Caderea relativ
rapida a regimului lui Mubarak in Egipt, pana atunci considerat stabil, propagarea brusca a
miscarilor de protest in Bahrein si Libia, ca si amenintarea unei eventuale reactii in lant spre
L . . alte tari din Africa de Nord si din Orientul Mijlociu au exacertat nervozitatea pe pietele titeiului.
Nelinigtile politice din ! . . R ) . oL o T
Africa de Nord castiga Apetitul pentru risc a scazut in mod evident la scard mondiald; spre sfarsitul lunii piata

teren atingand temerile  americana de actiuni a inregistrat o miscare care poate fi interpretata drept o usora corectie.
legate de eventuale
efecte de domino o o N ] . . .
precum si de crearea injecteaza fara incetare in sistemul financiar. In ciuda crestereii marcante a masei monetare
unei discontinuitati in americane (M2), Rezerva Federald continua sa nu anticipeze niciun risc inflationist. Ceea ce
ceea ce priveste oferta
de titei pe piata

Aceasta piata continua insa sa profite de volumul mare de lichiditate pe care banca centrala il

se poate aplica in cazul indicelui preturilor din Statele Unite pare intr-o lumina total diferita Tn
cadrul pietelor emergente.

Puternica dinamica economica la care se adauga afluxul durabil de lichiditate provenind
din Statele Unite, UE si Japonia antreneaza o crestere in parte brutala a preturilor in special in
sectorul carburantilor, energiei si produselor alimentare. Nu este un lucru neobisnuit faptul ca
acestea din urma reprezintd un sfert, chiar jumatate din costul de intretinere pentru populatie.
Este de discutat cat de mult timp marjele de profit extrem de importante ale intreprinderilor se
pot mentine Tn contextul cresterii preturilor materiilor prime - si al efectelor faré indoiald
Pietele de actiuni ale atenuante si.inev.itabile ale masurilor gu.vernamentale .de stimilare e.conomicé.
pie;'elor emergente din Economiile din Europa Centrald si de Est continud sa prezinte semne de redresare.
nou mai slabe decat Cresterea productiei industriale legata de cresterea cererii externe, contribuie la intensificarea
E:)eg::iigztaecpum credrii de noi locuri de munca. In unele tari, cererea internd joaca fara indoiald un rol crescut

ca si motor al cresterii economice; trebuie subliniat ca in cazul Cehiei, cererea interna nu pare
sa se redreseze, ceea ce face ca tara sa ramana tributard dezvoltii economice legate de
export. in ansamblu, notdm in ultimul rand o miscare apreciativa in ceea ce priveste preturile
produselor alimentare. Acest lucru s-ar putea traduce n decursul anului printr-o crestere a
ratelor nominale ale dobanzilor, asociat cu monede mai puternice.

in februarie, in contextul evolutiei tuturor pietelor emergente, pietele de actiuni din Europa
Centrala si de Est, desi fluctuante, au Tnregistrat pe final o tendinta laterala, usor depreciativa,
confirmand in consecintd tendinta unei evolutii a cursurilor inferioara mediei pietelor
dezvoltate. In ceea ce priveste monezile, deteliorarea indicelui increderii investitorilor a avut
un efect nefast asupra coroanei cehe; remarcam in acelasi timp o depreciere a zlotului si a
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forintului. In schimb, rubla rusd a inregistrat o evolutie pozitivd datoratd intre altele unei
cresteri accentuate a pretului titeiului. Primele de randament ale eurobondurilor din regiune au
crescut intr-o oarecare masura pe fondul intensificarii aversiunii investitorilor pentru risc.

Focus teritorial

China

In ceea ce priveste inflatia nu se intrevede inca niciun semnal de alertd. Dacé indicele
preturilor de consum a crescut cu doar 4,9 % in ianuarie (fatd de 5,3 % cat era anticipat),
ramane totusi net superior obiectivului bé&ncii centrale pentru 2011, adica 4,0 %. In consecinta
autoritatile chineze au revizuit ponderea cosului zilnic. Tn mod oficial nicio compozitie absoluta
a cosului zilnic nu fost intre timp data publicitatii fapt care nu a permis verificarea indicatiilor
autoritatilor. Aceasta modificare s-a fondat Th mod oficial pe necesitatea adaptarii la obiceiurile
consumatorilor. De asemenea preturile de productie (+ 6,6 % anual n ianuarie) au fost de
asemenea modificate. Este interesant de remarcat ponderea produselor alimentare — ultima
datd responsabile pentru aproape 70 % din cresterea inflatiei — care a fost revizuita
descendent. Tn ultimul timp, produsele alimentare au inregistrat o majorare a preturilor de
10,3 %. Cresterea mai marcanta a preturilor in cazul productiei raportat la preturile de consum
nu aduce nimic bun pentru marjele de profit ale intreprinderilor chineze. in ceea ce priveste
politica monetara, banca centrala continua lupta impotriva inflatiei. Dupa perioada sarbatorilor
noului an, dobanda anuala pentru imprumuturi si dobanda la depozite au fost majorate fiecare
cu 25 de puncte de baza, pentru a ajunge la 6,06 % si respectiv 3,0 %. Este interesant de
reliefat ca dobanda pentru depozitele pe termen lung a crescut mult mai mult, cu 40 de puncte
de baza. Acest lucru ar putea fi interpretat drept o tentativa de a deturna lichiditatea pietei de
actiuni si din sectorul imobiliar inspre investitiile bancare.

In februarie, piata chineza de actiuni (Shanghai) a inregistrat o usoara mscare apreciativa,
nscriindu-se tendintei generale a pietelor emergente, cu toate ca actiunile chineze de la bursa
din Hongkong s-au depreciat. In ciuda unei evaluari mai degraba favorabile, raportat la alte
piete emergente din regiune, actiunile chineze nu sunt intotdeauna in méasura sa evolueze
apreciativ. E posibil ca piata sa fi anticipat de mult presiunea crescanda asupra marjelor de
profit si asa foarte scazute. Pe de alta parte, majorarea nivelului dobanzilor pe care a facut-o
banca centrala este departe de a fi favorabild evolutiei cursului actiunilor. Piata de actiuni ar
trebui sa ramana in asteptare pana la un nou ordin, pana cand va deveni mai clara
eventualitatea identificarii unui echilibru satisfacator intre inflatie si crestere economica.
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India

Piata de actiuni indiana s-a confluntat cu efectul nefast al unei serii de vesti proaste — in
ceea mai mare parte de natura interna (coruptie, blocaj al reformelor, slabirea guvernului de
coalitie). Pe de alta parte, situatia este identica celei din China si a altor tari emergente:
temerile inflationiste primeaza. Indicele pretului de consum rdméne cu Tncapatanare peste
valoarea de 8 %. Faptul ca toate componentele acestui pret au crescut este Tngrijorator. Acest
lucru sugereaza efecte secundare, cu atat mai mult cu cat capacitatile de productie limitate ale
companiilor le permit acestora o masa de manevra limitatéd in privinta preturilor. O ugoara
incetinire a cresterii economice ar fi favorabild unei relaxari fiscale. Cresterea productiei
industriale a scazut Tn luna ianuarie; valoarea de referintd (ianuarie 2010) fiind foarte mare.
Productia de bunuri a scazut cu 13% anual, fapt ce poate fi interpretat drept o indisponibilitate
a intreprinderilor de extindere a capacitatilor de productie. De asemenea, aceste date nu ar
trebui sa reprezinte un obstacol in calea majorarii dobanzii de referinta in luna martie.

Piata de actiuni indiand a continuat sa sufere o corectie puternicad, chiar daca, in urma
pierderilor importante Tnregistrate in ianuarie, a fost in masura in luna februarie, sa se
mentina la un nivel satisfacator. Cele mai bune oportunitati pe termen lung ar trebui sa existe
in segmentul intreprinderilor mici si mijlocii. n randul acestora, multe afiseaza deja niveluri
foarte atractive de curs cu perspective foarte bune de randament. Corectia pe piata indiana de
actiuni ar putea sa se prelungeasca in decursul urmatoarelor saptamani.

Brazilia

in ceea ce priveste economia, temerile inflationiste se mentin in centrul preocupérilor ca si
temerile legate de o eventuald majorare a dobanzii de referinta. Se astepta ca banca centrala
va majora dobanda de referinta la inceputul lunii martie. Presedintele proaspat ales incearca
sa contracareze cresterea preturilor prin reducerea marcanta a cheltuielilor. Acesta a reusit sa
atraga atentia parlamentului in aceasta privinta, convingand deputatii sa voteze contra unei
mjorari semnificative a salariului minim. O majorare a salariului minim antreneaza a crestere
imediata a cheltuielilor statului, o anumita proportia a cheltuielilor sociale ale statului fiind
direct legate de evolutia salariului minim.

In februarie, situatia pe piata de actiuni a suferit putine schimb&ri. La ora actuald
majoritatea actiunilor braziliene sunt considerate ca fiind foarte scumpe. Fara actiunile
Petrobras si Vale, care se bucura de evaluari relativ scazute, raportul curs/beneficiu pentru
piatd in general ar fi unul foarte ridicat. Piata de actiuni a anticipat deja asteptarile pozitive
insa, cel putin pe termen scurt, continuarea potentialul apreciativ pare semnificativ limitat.

Rusia

In Rusia, presiunea inflationistd continua sa creasca - preturile de consum au crescut in
luna ianuarie, la o rata anuala de 9,6% (decembrie 8,8%). Banca centrala a majorat la sfarsitul
lunii februarie dobanda de referintd cu 25 puncte de baza. Daca pe termen scurt, valoarea
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dobanzii de referinta reflecta deja asteptarile legate de o majorare a acesteia, decizia de a
aplica masura in acest moment nu a mai creat nicio surpriza. Cresterea pretului petrolului - Tn
cazul in care este durabild - Tmbunatateste in acelasi timp in mod semnificativ situatia
bugetului de stat.

In februarie, in ciuda majorarii pretului petrolului, piata de actiuni rusd nu a putut urma
aceasta tendintd apreciativd afisdnd o tendintd mai putin activa, in ciuda unor fluctuatii
inregistrate. Dupa cresterile marcante de curs din ultimele luni, aceasta situatie poate fi
considerata drept o faza normala de consolidare ; de asemenea scaderea cursurilor poate fi
pusa pe seama deteliorarii indicelui de incredere al investitorilor la scara internationala care a
determinat un efect contrar fata de efectul stimulator datorat majorarii pretului materiilor prime.
Astfel, in lunile urmatoare, Rusia poate continua sa se afle in randul pietelor de actiuni cele
mai promitatoare la nivelul pietelor emergente datoritd, intre altele, nivelului comparativ scazut
al cursurilor si al putentialului de crestere rezultat de aici.

Turcia

Nivelul inflatiei in valoare anuala prezintd o tendinta puternic depreciativa, care nu trebuie
interpretatd neapérat ca o tendintad deflationistd durabild. Dependenta tarii fatd de materiile
prime continua sa fie dinamica si alaturi de cererea interna continua sa reprezinte factori de
risc pentru stabilitatea preturilor pe termen lung. Dupa ce in lunile precedente a scazut de
doua ori dobanda de referinta, in februarie, conform asteptarilor, banca centrala a pastrat
neschimbata dobanda de referinta. Prin asta, banca centrala spera sa reduca capitalul investit
pe termen scurt in sistemul financiar si sa atenueze dezechilibrele de care sufera comertul
exterior ca urmare a deprecierii modedei. (balanta de plati a Turciei aratda acum un record
istoric Tn ceea ce priveste deficitul raportat la PIB). De la Tnceputul anului lira turceasca s-a
aflat printre monedele cele mai slabe din regiune. Dupa cresterile importante ale
randamentelor obligatiunilor turcesti denominate Th moneda locald observate in ianuarie, in
februarie, nivelul randamentelor a ramas pe ansamblu relativ neschimbat. Continuarea
tendintei actuale pe pietele mondiale in privinta pretului petrolului si a pretului produselor
alimentare ar putea antrena din nou o deteliorare rapida a perspectivelor inflationiste Th cazul
Turciei. Aceasta situatie ar putea antrena din nou majorari ale dobanzii de referinta si In
consecintd sa genereze un potential depreciativ in cazul monedei. Astfel, pe parcursul
urmatoarelor luni, banca centrala va trebui sa faca fata unei serii de decizii dificile.

Dupa ce a avut un debut favorabil, in februarie, cursul actiunilor la bursa din Istambul a
nregistrat spre sfarsitul lunii o miscare depreciativd marcanta, astfel incét la final performanta
pe ansamblu usor negativa. Pe termen scurt nu se intrevede niciun catalizator favorabil unei
majorari durabile a cursului actiunilor; Tn consecintd, pentru moment nu ancicipam nicio
crestere marcanta a cursurilor.
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Polonia

Economia Poloniei se mentine solida, prezentand o crestere pentru 2010 de 3,8 %, in
valoare reala. Productia industriala a Tnregistrat in comparatie anuala o aprecirere de 10,3 %,
fiind impulsionaté de cererea interna si externa. Inflatia, care a inregistrat inh ultimul timp o
apreciere la 3,8 % (nivel anual), este net superioara obiectivului bancii centrale, cat si
asteptarilor actorilor prezenti pe piatd. Aceasta evolutie va determina cel mai probabil noi
majorari ale dobanzii de referinta in decursul anului 2011, desi este posibil ca nicio majorare a
dobanzii sa nu fie votatd in cursul urmoarei reuniuni a bancii centrale. In februarie, cursul
obligatiunilor de stat poloneze s-a confruntat co o serie de presiuni; zlotul s-a depreciat pe
fondul recrudescentei aversiunii pentru risc a investitorilor, la scara internationala.

Cum s-a intdmplat in cazul majoritatii celorlalte piete de actiuni ale tarilor emergente
indicele polonez al actiunilor a inregistrat o miscare latera putin fluctuanta. Riscul unui surplus
de obligatiuni rezultat din noile privatizari intreprinse de guvern, face ca potentialul depreciativ
sa se mentina.

Cehia

Trebuie remarcat in cazul Cehiei diferenta dintre cresterea economicd marcanta din 2010,
pe de o parte, si slabiciunea persistenta a consumului privat de cealaltd parte. Pe ansablu,
economia ceha aratda o redresare neta raportat la nivelul din timpul crizei — redresare
favorizata de cererea externa — in special din Germania. Exporturile si importurile continua sa
nregistreze niveluri de crestere ridicate in comparatie anuala; productia industriala prezinta un
nivel net superior. Redresarea nu pare sa se fi difuzat foarte bine la nivel national. Datele
privind comertul en-detail continua sa reflecte prudenta consumatorilor. Nivelul somajului a
crescut in ultimul timp, depéasind clar nivelul existent Thainte de criza. n cele din urma, inflatia
a surprins pozitiv, trecand de la +2,3 % la +1,7 % (nivel anual), ceea ce 1i permite reintegrarea
in zona de toleranta a bancii centrale. Din punctul de vedere al stabilitatii preturilor, este vorba
fara indoiala de o miscare pozitiva care totusi reflectd in acelasi timp imaginea situatiei
economiei nationale, Thca slaba. n februarie, randamentele obligatiunilor cehe au inregistrat o
miscare apreciativd in tandem cu obligatiunile de referintd denominate in euro (Germania). in
februarie coroana ceha aflata sub presiune a piedut din nou o parte din aprecierea inregistrata
de la Inceputul anului.

Pe intreaga durata a lunii februarie, piata de actiuni ceha a fluctuat avand o tendinta usor
pozitiva, in limitle unei marje de aproape 3 %.

Ungaria

Ungaria profita si ea de cererea venita din exterior, care se traduce printre altele printr-o
balanta comercialé solida. Tn februarie, forintul s-a depreciat fata de euro, precum majoritatea
monedelor din regiune. Obligatiunile de stat maghiare au fost supuse de asemenea unor
presiuni. Pe termen lung nivelul randamentului obligatiunilor maghiare se prezinta atractiv.
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Cursurile Tsi pot pastra volatilitatea, in special raportat la confuzia care predomina fatd de
reformele care vor urma. De la ulima intalnire, banca centrald a lasat neschimbata dobanda
de referintd la 6 %. In ultimul timp, evolutia inflatiei a surprins pozitiv. In consecinta, e posibil
ca in 2011 s& asistam la scaderi ale dobanzii de referinta de catre banca centrald ceea ce ar
putea contribui la dezamorsarea conflictului persistent dintre opozitie si guvern

In februarie, in lipsa unor impulsuri notabile, piata de actiuni maghiard a inregistrat o
miscare laterala, usor depreciativa.

Pietele marginale est-europene

Ucraina a amanat cu o luna negocierile cu FMI legat de urmatoarea transa a pachetului de
ajutor, insa cel mai probabil se va ajunge la o intelegere. In Februarie, Ucraina a lansat o
emisiune Eurobond care initial a fost bine primita de catre investitori, insa mai tarziu a resimtit
deteriorarea generala a sentimentului pentru risc al investitorilor.

Guvernul roman a dat publicitatii planurile sale de viitor privind finantarea, prevazand o
sporire a utilizarii pietei euro-obligatiunilor atat ca sursa de refinantare in decursul urmatorilor
ani, asta incepand din luna martie.

In decursul lunii, randamentele Eurobond est-europene au avut o tendinta depreciativa.
Acestea s-au apreciat usor spre sfarsitul lunii, pe fondul deteliorarii indicelui de incredere ca
urmare a problemelor din Africa de Nord si Orientul Apropiat. Nivelurile actuale par
promitatoare pe termen lung. Volatilitatea ar trebui sa ramana ridicata atata timp cat temerile
legate de indatorarea tarilor periferice ale zonei euro se mentin.

Acest document a fost alcatuit de Fondul de Investitii Raiffeisen Viena, Austria (,Raiffeisen Capital Management* respectiv ,Raiffeisen KAG*). Inchiderea
editiei a fost 26.2.2011. Tn ciuda unor cercetéri 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
ingtiintare prealabila. Este exclusa orice raspundere a Raiffeisen KAG in legatura cu acest document sau cu prezentarea orala bazata pe acesta, in
special Tn 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 simuléri 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
nlocui 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 si 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 actuala, inclusiv toate modificarile de la prima publicare se afla la dispozitia celor interesati la adresa
www.rcm-international.com. Performanta este determinatd de Raiffeisen KAG, potrivit metodei OeKB, bazéndu-se pe datele bancii depozitare (pentru
incetarea rambusarii comisionului de restituire fara nici un recurs la o posibila valoarea indicativa), si este prezentata net. Nu sunt luate in considerare
cheltuielile de emitere si rascumparare. Cifrele se refera la trecut gi nu sunt determinante pentru dezvoltarea viitoare a unui fond de investitii.
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