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Actiunile companiilor de asigur ari din ECE sunt
impulsionate de cre sterea profiturilor, evaluarea sc azuta si
cererea mai puternic a din partea investitorilor

»  Pretfurile ac tiunilor companiilor de asigur  ari europene primesc un impuls puternic in 2011, rev  enindu- si
dup a scaderea inregistrat a in 2010 (-8,7%)

* Actiunile companiilor de asigur ari sunt tranzac tionate la multipli avantajo si — randamentele ca stigurilor
se vor men tine puternic la nivelul de 11,9% in 2011 si 12,8% in 2012

* Vienna Insurance Group este op tiunea preferat a — expunere ridicat a in regiunea ECE, multipli favorabili
si bilan { solid

.consideram ca sectorul european al asigurdrilor este extrem de atractiv Tn acest moment, datoritd Tmbunatéatirii
constante a bilanturilor si evaludrii scazute, in pofida potenfialului imens de crestere al companiilor. Daca luam n
considerare si Tmbunatétirea mediului de afaceri, tofi acesti factori vor permite sectorului sa atingd randamente
ridicate ale actiunilor Tn 2011. Companiile de asigurdri din ECE, in special, sunt vizate de aceste evolufii pozitive,
dat fiind c& se bazeazd si pe o foarte bund pozifionare pe piete cu un grad de acoperire incd redus. In opinia
noastrd, VIG este opfiunea preferatd, avand o expunere ridicatd in ECE care 1i permite sa beneficieze de revenirea
cresterii Tn regiune si de un sentiment mai bun in randul investitorilor”, explica Christoph Schultes, Analist al
Sectorului de Asigurari in cadrul Erste Group.

Preturile ac tiunilor companiilor de asigur ari europene primesc un impuls puternic in 2011, rev  enindu- si
dup a scaderea inregistrat a in 2010 (-8,7%)

Anul 2010 a fost caracterizat de o revenire

remarcabila a economiei generale, fiind Multiplii P/E ai indicelui Euro Stoxx 201 0, 2011 si 2012
estimata o crestere reala de 1,7% a PIB-ului
in zona Euro, dupa scaderea de 4,1% din
2009. Aceasta evoluiie favorabila s-a  2ox -
reflectat in cresterea cu 6,8% a veniturilor
totale nregistrate de companiile de asigurari
din indicele DJ Euro Stoxx Tn primele noua
luni ale anului precedent. Segmentul
asigurarilor de viata a fost factorul 5x -
determinant al cresterii veniturilor din prime,
acesta beneficiind de fncrederea tot mai
mare Tn companiile de asigurari care au
reusit sa Tsi respecte angajamentele luate,
chiar si ntr-un mediu de afaceri dificil.
Tendinta ascendenta finregistrata de
economiile realizate la nivel de gospodarii a
dus la cresterea veniturilor din prime unice. Sursa: FactSet
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Pe de altd parte, 2010 nu a fost un an bun pentru actiunile companiilor de asiguréri. in timp ce majoritatea
sectoarelor incluse in indicele Euro Stoxx Index au Tnregistrat o crestere a pretfurilor actiunilor, Indicele de Asigurari
a Tnregistrat o scadere a prefului de 8,7%-— situandu-se astfel pe locul patru in rAndul sectoarelor cu cele mai slabe
performante anul trecut. Insa, trebuie precizat ci cererea de actiuni ale companiilor de asigurari a crescut
considerabil in primele saptaméani ale exercitiului financiar actual. Indicele de Asigurari Euro Stoxx a crescut cu
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aproximativ 13% n luna ianuarie 2011, sectorul ajungand astfel pe locul al doilea (dupa banci) in randul celor mai
performante sectoare la Tnceputul acestui an. Astfel, sectorul da semne clare de recastigare a avantului in prezent.

LEvaludrile aratd ca sectorul asigurdrilor se tranzactioneaza la multipli foarte avantajosi, rapoartele P/E pentru
2010 (de 9,5 ori) si 2011 (de 8,4 ori) fiind cele mai scdzute dintre toate sectoarele incluse in Euro Stoxx. Astfel,
prognozam un randament considerabil al castigurilor Tn 2011 si 2012 care va ajunge la 11,9%, respectiv la 12,8%.
De asemenea, constatdm cd investitorii cautd o prima de risc considerabilad atunci cand investesc in companii de
asigurdri”, adauga Schultes.
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Occidentala raporteaza rate de Sursa: Swiss Re Siama. Cercetare Erste Grouo
penetrare a asigurarilor de 6-10% (adica ponderea veniturilor din primele de asigurari in total PIB),Olanda si Marea
Britanie conducand detasat. Pe de alta parte, regiunea ECE ofera o imagine mai complexa: unele piete, cum ar fi
Turcia, Romania si Serbia, Tnregistreaza rate de penetrare a asigurarilor sub 2%, in timp ce pe pietele dezvoltate
precum Republica Ceha, minim 4% din PIB provine din veniturile din prime de asigurari.

O analiza a densitatii asigurarilor confirma corelatia clara dintre bogatia unei t{ari (masurata in PIB per capita) si
sumele cheltuite pe contracte de asigurari. Asadar, analiza comparativa a densitatii asigurarilor scoate in evidenta
decalajul dintre pietele din Europa Occidentala si cele din ECE/SEE care arata clar un imens potential de
recuperare pentru regiunea ECE.

Recomand arile anali stilor Erste Group:

* Optiunea preferata ramane Vienna Insurance Group . Analistii Erste Group cresc pretul finta la 50 de euro si
reiau recomandarea de Cump arare. VIG are o expunere ridicata Th ECE, fiind pe primul loc in Republica
Ceha, Slovacia, Romania si Bulgaria (dar si in Austria). Analistii constata multiplii avantajosi ai companiei si
bilanful puternic, inclusiv o rata de solvabilitate >200% si rezerve monetare de peste 1,2 miliarde euro pentru
viitoare achizitii, prin urmare o crestere si mai puternica in regiunea ECE.

» Analigtii Erste Group Tsi imbunatatesc recomandarea de Acumulare pentru PZU si reiau preful—finta de 400
PLN. PZU are cel mai solid bilant din grupul de companii similare si o profitabilitate remarcabila datorata
situatiei activelor financiare. Singurul defect este faptul ca PZU pierde n continuare cota de piata, lucru care nu
1i permite sa fie un actor Tn povestea cresterii remarcabile din zona ECE.

* Analigtii Erste Group reiau recomandarea de Reducere pentru UNIQA, dar creste ugor pretul tinta la 13,8
euro, deoarece reducerea de lichiditate nu mai este inclusa. Principala problema a companiei este
profitabilitatea sa scazuta, datorata de fapt unei performante slabe pe segmentul de asigurari de bunuri si
asigurari de raspundere civila. Astfel, multiplii P/E (conform estimarilor Erste Group) au cele mai ridicate valori
in comparatie cu cele ale companiilor similare.

Erste Group este principalul furnizor de servicii financiare din UE de Est. Cei peste 50.000 de angajati deservesc 17,4 milioane de clienti in
3.200 de sucursale din opt tari (Austria, Republica Ceha, Slovacia, Romania, Ungaria, Croatia, Serbia, Ucraina). La data de 30 septembrie
2010, totalul activelor detinute de Erste Group era de 206,5 miliarde euro, profitul net de 736,8 milioane euro si randamentul capitalului angajat
de 48,7%. 2/3
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