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Europa Centrala si de Est

Privire regionala de ansamblu

La scara globala, indicatorii economice arata o
scadere puternicd a productiei industriale fn
aproape toate regiunile lumii si — legat de acest
fapt — un comert global in scadere puternica.
Natiunile dezvoltate, la fel ca si tarile emergente se
afla Tnaintea, respectiv in mijlocul uneia dintre cele
mai puternice recesiuni din istorie.

Sectorul financiar nu da semne de calmare nici in
SUA, nici in Europa. Anunturi si estimari care se
schimbd  zilnic legate de  dimensiunea,
probabilitatea, necesitatea si  fezabilitatea
nationalizarii bancilor atata nesiguranta si cresc din
nou puternic volatilitatea actiunilor bancare.

Ratele de crestere din zona euro, cel mai important
partener comercial al statelor central- si est-
europene, ofera o imagine aproape la fel de
sumbra ca in cazul SUA. Pentru anul 2009, RCM
preconizeaza pentru zona euro o scadere a PIB-
ului cu 2,2%.

Conform asteptarilor, in sedinta de la inceputul lunii
februarie, BCE nu a schimbat dobanda de
referintd. Din cauza recesiunii economice $i a
ratelor dobanzii aflate puternic in scadere, totusi
participantii la piatd iau in calcul pentru viitorul
apropiat o altd scadere a dobanzii.

Tarile central- si est-europene s-au aflat puternic
sub presiune in primele doua luni ale anului.
Dependenta economicad semnificativa de statele
vest-europene, care par sa fi alunecat intr-o criza
economica mult mai puternica decat se anticipa,
marcheazé& economiile locale nationale. Prognozele
de cregtere pentru tarile central- si est-europene
sunt revizuite continuu descendent. Mai intai au
reactionat bancile centrale ale celor mai mari tari
din regiune cu scaderi ale dobanzii de referinta.
Dupa ce monedele est-europene s-au depreciat
puternic in ultimele luni in raport cu euro si dolarul,
in ultimul timp, din ce in ce mai multi politicieni si
bancheri din regiune au luat cuvantul si au denumit
aceste evolutii monetare ca fiind exagerate si de
nedorit si au adus in prim plan posibile
contramasuri. Aceste interventii verbale mai intai,
dar evident coordonate au stabilizat monedele
pentru moment. Totusi, pentru saptamanile
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urmatoare se asteapta in continuare o volatilitate
ridicata pentru monedele est-europene.

Focus teritorial

Rusia

Criza lichiditatilor si pretul in continuare scazut al
petrolului au afectat activele rusesti si in luna
februarie. Cresterile randamentelor obligatiunilor de
stat si corporatiste rusesti sunt ridicate. in
februarie, rubla s-a stabilizat la nivelul ei
semnificativ redus. Ca o solutie de sprijin, banca
centrald face apel in continuare la rezervele
monetare. Coroborat cu intrarile monetare in
scadere din cauza pretului petrolului, acest fapt
incepe sa reprezinte un risc semnificativ pentru
bugetul de stat.

Datele privind comertul cu amanuntul si productia
industriald au finregistrat scaderi puternice Ila
inceputul anului. Semnele legate de o apreciere a
economiei rusesti in viitorul apropiat nu sunt deloc
bune.

in luna februarie, cursul actiunilor la Moscova a
avut o tendinta in principal inactiva. Pretul petrolului
brut variaza intre 40 si 50 USD/baril. Impulsuri
pozitive au cunoscut mai ales titlurile din domeniul
otelului, Tn special Evraz si Severstal care au
profitat de speculatiile privind o cregtere a cererii
venite din China. Sberbank, cel mai mare grup
bancar din Rusia, a prezentat cifrele pentru al
treilea trimestru din anul in curs. Din cauza sc&derii
ridicate a creditelor si a pierderilor din tranzactiile
cu ftitluri de valoare, acestea au fost usor sub
asteptérile pietei. In timp ce profitul net s-a aflat cu
6 % peste nivelul anului trecut, in comparatie cu
trimestrul precedent, el a scazut cu 35 %.

Ungaria

Aversiunea fata de risc a investitorilor, aflatd din
nou in crestere si fluxul foarte negativ de stiri
legate de regiune au adus din nou forintul sub
presiune in luna februarie. Din cauza datoriei
ridicate a bugetelor private in monede straine,
banca centrald maghiara si-a exprimat ingrijorarea
cu privire la deprecierea puternica a forintului in
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ultimele luni si, in acest context, la sedinta de la
sfarsitul lunii februarie, a lasat dobanda de referinta
neschimbatd. In actualul context economic, o
scadere a dobanzii ar fi chiar indicata, fhsa ar
putea sa declanseze o alta depreciere a forintului.
Astfel, moneda s-a stabilizat iar randamentele
obligatiunilor de stat maghiare au ramas la
nivelurile lor ridicate. Pe termen mai lung, nivelul
randamentului pentru obligatiunile de stat maghiare
pare foarte atractiv, insa pe termen scurt se
asteapta in continuare o volatilitate ridicata a pietei.
in luna februarie, bursa maghiaré s-a comportat in
acord cu pietele de actiuni din regiune — mai ales
titlurile financiare s-au aflat sub presiune, in timp ce
celelalte sectoare s-au mentinut relativ bine.
Cursurile companiei petroliere MOL si a furnizorului
de telecomunicatii Magyar Telecom s-au mentinut
destul de stabile; in schimb, OTP Bank a suferit
pierderi clare de curs.

Polonia

Si in luna februarie, zlotul polonez si-a continuat
tendinta de depreciere. Migcarea a fost motivata de
perspectiva scaderii dobanzii si de temerile legate
de o depreciere si mai puternica a economiei. Ca
in cele mai multe tari din regiune, si in Polonia,
industria inregistreazd performante in scadere in
raport cu anul precedent; datele privind comertul cu
amanuntul scad rapid iar exportul se afla si el in
scadere din cauza cererii externe slabe. Datorita
recesiunii economice si a inflatiei in scadere, la
sfarsitul lunii februarie, banca centrald a micsorat
dobanda de referintd, asa cum se astepta, cu alte
25 puncte de baza. Daca multa vreme deprecierea
monedei nu a fost un subiect pentru banca
centrald, dupa ultima sedintd, el a fost exprimat
explicit. Si in Polonia o procent semnificativ din
credetele facute la nivelul gospodariilor private este
in moneda straind. Din aceasta cauza, oficialii
polonezi si-au exprimat disponibilitatea de a
contracara deprecierea monedei — vazuta de ei ca
fiind exagerata — cu interventii pe piata de schimb.
Randamentele obligatiunilor de stat poloneze au
crescut in februarie. Piata a luat in calcul
asteptarile legate de ritmul si dimensiunea
scaderilor dobanzii din partea bancii centrale.
Contextul economic ar trebui sa raspunda pe
termen mediu de alte scaderi ale dobanzii de
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referintd si astfel de cursuri in crestere ale
obligatiunilor. Totugi, pe termen scurt, dobanda de
referintd ar putea fi majoratd pentru a sprijini
moneda.

In februarie, din cauza cotei ridicate a valorilor
financiare, actiunile poloneze au inregistrat cea mai
slaba evolutie la nivelul principalelor piete est-
europene. Cea mai puternica depreciere a zlotului
polonez aduce acum sub presiune puternica si
cateva companii care inainte de criza financiara au
speculat cursuri Tn crestere ale monedei locale, si
acum suferd pierderi importante ca urmare a
acestor tranzactii cu derivative. Pana acum nu
existd decat estimari legate de volumul acestor
tranzactii — ar trebui sa totalizeze de la 1 pana la 4
miliarde de euro. Daca aceste companii nu vor
putea sa-si respecte obligatiile, bancile poloneze ar
fi afectate suplimentar.

Cehia

in special scaderile productiei industriale (-14,6 %
comparativ cu anul trecut) precum si reducerea
comertului cu amanuntul (-2,9 % comparativ cu
anul trecut) traseaza in prezent o imagine foarte
negativé a economiei cehe. in acest context, banca
centrald ceha a scazut la inceputul lunii februarie
rata dobanzii de referintd. Chiar dacd comparativ
cu Polonia si in special cu Ungaria, problema
datoriei in moneda straina din Cehia este in mod
evident mai scazuta, o depreciere masiva a
monedei ar insemna un soc puternic pentru
economie. De aceea, banca centrala ceha are in
perspectiva o posibila majorare a dobanzii de
referintd pentru a sprijini coroana ceha. Daca
situatia pe piata monetard s-ar stabiliza, se
asteapta in schimb alte scaderi ale dobanzii
datorate declinului economic si a absentei presiunii
inflationiste.

In luna februarie, actiunile cehe au avut o tendinta
slaba, fapt care este cauzat mai ales de pierderile
ridicate de curs ale titlurilor financiare Komercni
Banka. Furnizorul de telecomunicatii Telefonica O2
CR a anuntat cifrele pentru ultimul an, care au fost
in acord cu asteptarile. In ciuda recesiunii
economice, in ultimele luni numarul clientilor din
segmentul de telefonie mobila si broadband a
crescut.
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Pietele marginale est-europene

Din punct de vedere economic, Ucraina raméne
puternic sub presiune. Din noiembrie 2008,
moneda nationald s-a depreciat puternic, chiar
daca aceastd dinamica a scazut in februarie.
Responsabila pentru alte titluri negative la sfarsitul
lunii februarie este scaderea puternica a incadrarii
de catre agentia de rating S&P. Pentru moment,
refinantarea statului ar trebui s fie asigurata prin
propriile rezerve monetare precum si prin sprijin
international. De aceea, RCM nu vede in prezent
niciun pericol economic imediat legat de plata
datoriilor externe ale Ucrainei. Cel mai mare risc e
reprezentat de instabilitatea politica si de relatiile
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neclare ale puterii din Ucraina care améana printre
altele si masurile de sprijin venite din partea FMI.

in februarie, banca centrald turca a surprins din
nou participantii la piata cu o scadere a dobanzii de
referintd cu 150 de puncte de baza. Aceasta
decizie a fost motivatad de perspectivele economice
negative si de asteptdrile legate de o inflatie in
continuare in scadere. In special se anticipeaza ca
productia industriald va scadea puternic.
Randamentele obligatiunilor turcesti au ramas
relativ stabile in februarie; lira s-a depreciat in
raport cu euro.

Spreadurile euro-obligatiunilor s-au extins din
nou in februarie din cauza sentimentului negativ
fata de risc si a fluxului negativ de stiri. Pe termen
lung, nivelurile actuale ridicate apar ca fiind
atractive.
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Apendice: Focus actual pe pietele de capital din China, India si Turcia
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Focus teritorial

China

Actiunile chineze (actiunile H) au inregistrat in
februarie o usoard crestere de curs. in timp ce
bursele dezvoltate din Europa si SUA au inregistrat
pierderi semnificative de curs, in februarie in China
au predominat stirile pozitive. Cresterea creditelor
a cunoscut in mod surprinzator o valoare cu peste
21% fatd de anul precedent. Comertul cu
amanuntul in timpul anului nou chinezesc a
inregistrat o crestere de 19%, o cifra solida. Un
factor esential care explica performanta buna a
bursei chineze din ultimele saptamani a fost
increderea intr-o relansare economicd in urma
pachetului financiar de sprijin de 586 miliarde de
dolari. Desi mai multi factori sugereaza o relaxare
a crizei economice, sectorul de export a inregistrat
din nou pierderi datorate presiunii existente. in luna
ianuarie, exporturile au scazut in raport cu anul
precedent cu 17,5%. Daca in 2008 guvernul chinez
s-a confruntat cu problema cregterii preturilor in
ianuarie 2009 rata inflatiei a inregistrat numai 1%.
La nivel sectorial, RCM anticipeaza ca sectorul
infrastructurii va fi atractiv. Acest fapt ar trebui sa
fie sustinut si de pachetul finaciar de sprijin
economic venit din partea guvernului. Primele
efecte se asteapta in urmatoare luni; efecte mai
semnificative se vor vedea in anul 2010.
Companiile din domeniile telecomunicatii i
asigurari, datorita situatiei lichiditatilor si a fluxului
de numerar, reprezinta o investitie relativ defensiva
ntr-un context economic dificil.

India

in luna februarie, piata de actiuni indiana s-a aflat
in acord cu pierderile Tinregistrate la bursele
internationale. Deprecierea a fost cauzata atat de
declinul productiei industriale cat si de reducerea
exporturilor. In vederea stimularii economiei reale
si a cresteri creditarii, bancile detinute de stat au
acordat imprumuturi in special companiilor din
domeniul infrastructurii. Astfel, pentru luna ianuarie
cresterea creditelor a fost de 19%. RCM este in
continuare prudent in ceea ce priveste cresterea
economiei indiene, cel putin pana la alegerile
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parlamentare din aprilie/mai.

La nivel sectorial, RCM considera in continuare
interesante sectoarele infrastructura Si
telecomunicatii datoritd fluxului de numerar
constant si relativ sigur. In ceea ce priveste
companiile, compania BHTEL a obtut o serie de
contracte pentru construirea unei termocentrale, cu
o valoare echivalenta sumei de 500 de milioane de
euro.

Turcia

Si in luna februarie banca centralda turca i-a
surprins pe participantii la piatd cu o dobanda de
referintd mai mare decat se preconiza. Dupd o
scadere cu 150 de puncte de baza, dobanda de
referintd a ajuns la 11.5%. Banca centrald si-a
justificat decizia ca urmare a Tmbunatatirii
perspectivelor legate de inflatie dupa ce din
ianuarie si pana in prezent inflatia a ajuns la 10%.
Spre deosebire de alte valute din Europa Centrala
in ultimele saptamani lira turceasca a fost stabila
fata de euro. Avand in vedere ca inainte de debutul
crizei financiare, Turcia era socotitd o tard cu un
potential mare de risc datoritd deficitului de cont
curent, aceastd evolutie reprezintd o surpriza. in
contextul actual, sectorul finaciar beneficieaza de
disponibilitati de capital, de valoarea mai mare a
depozitelor comparativ cu imprumuturile si de
faptul ca la nivelul gospodariilor private nu au fost
facute imprumuturi in moneda straina.

Pentru primele saptadmani ale anului, in contextul
dobanzilor ridicate, unele banci au inregistrat
rezultate pozitive.
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Acest document a fost alcatuit de Fondul de Investitii Raiffeisen Viena, Austria (,Raiffeisen Capital Management" respectiv ,Raiffeisen KAG*).
inchiderea editiei a fost 19.12.2008. n ciuda unor cercetari minutioase, datele din acest document, folosesc doar unei informéri 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 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. 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 véanzare sau cumparare sau o analiza de investitii. El nu este alcatuit
pentru a inlocui o consiliere individuald 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.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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