Fondul INDEX EUROPA REGIONAL

Data Activ Net: 31-Aug-10

Web: www.brdam.ro Data lansare: 19 Martie, 2009
Administrator: BRD Asset Management S.A.l. Activ net (mil RON): 2.2
Distribuitor: BRD - Groupe Societe Generale Pret titlu (RON): 99.46
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Fondul este autorizat prin decizia CNVM nr. 1714 din 27.08.2008 si inscris in Registrul CNVM sub nr. CSC06FDIR/400056
BULETIN LUNAR

Obiectivele activitatii de administrare

Obiectivul Fondului este cautarea unei valorizari active a resurselor colectate, pe un orizont de administrare superior duratei minime recomandate a investitiilor.
Fondul este descris ca unul de tip Index si in acest scop se va urmari investirea activelor in actiuni ale societatilor care intra in componenta unui mix de indici ce
are la baza indicii BET-XT, WIG-20, Budapest SE Index si Prague SE Index.

Performantele financiare ale fondului vor putea fi influentate de evolutiile mediului economic national si international, in special de evolutia nivelului dobanzilor,
cat si de evolutia pietelor de actiuni.

- Comisionul de subscriere este de 2.5%. Pentru subscrieri mai mari de 10.000 RON comisionul de subscriere este negociabil

- Comisionul de rascumparare este 0.

2010 De la
Ultima luna] _infiintare

Performanta % -0.54% -1.65% -0.54%
USD/RON % 14.38% 2.76% 5.57%
EUR/RON % 0.74% 0.30% -0.82%
Sursa: calcul NAV si BNR
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A fost comunicat PIB-ul pe T2 pentru cateva tari. Cifrele de crestere au fost conform asteptarilor (Republica Ceha si Ungaria) sau peste asteptari (Romania si Slovacia). Pentru regiune, in ansamblu, dinamica
cresterii ar trebui sa incetineasca, in general, in al doilea semestru, cu cateva exceptii.

Datele despre PIB/T2 din Zona Euro, care au depasit asteptarile, inclusiv o surpriza inversa imensa din partea Germaniei, nu au avut un impact prea mare asupra pietelor, intrucat principala preocupare a
pietelor, in general, este amploarea incetinirii ce ne asteapta. Cu toate acestea, cifrele din T2 au aratat ca Zona Euro si regiunea CEE si-au luat un avans mai mare pentru a contracara efectele adverse viitoare
care au fost anticipate.

Banca Nationalad a Ungariei a pastrat ratele de dobanda neschimbate la sfarsitul lunii, dar si-a modificat semnificativ previziunile economice. PIB-ul a fost revizuit in scadere, inflatia in crestere, iar estimarile
pentru deficitele fiscale sunt mai mari decat tinta guvernului. U aceste estimari, traiectoria viitoare a ratei de dobanda a devenit mai nesigura, adaugand si posibilitatea unei cresteri procentuale. Ingrijorarea
evidenta este viitorul programului de creditare al FMI. Reuniunea de stabilire a ratei, care a avut loc in Polonia, nu a fost foarte productiva. Atele de dobanda au ramas neschimbate. In acelasi timp, declaratiilor
factorilor de stabilire a ratei de dobanda au aratat ca majorarea ratelor inainte de sfarsitul anului ramane posibila. In Republica Ceha, situatia este similara, intrucat al doilea din cei sapte membri al organismului
de stabilire a ratei de dobanda a inceput sa gandeasca cu voce tare despre sustenabilitatea nivelului scazut al ratei dobanzii.

In ceea ce priveste capitalul, dupa o luna de performanta pozitiva (+10% in iulie), piata globala CEE a intrat din nou pe o panta descendenta in august (in scadere cu 2,1%, pe baza indexului CECEXEUR).
Principalul factor care a declansat aceasta scadere a fost incetinirea elanului celor mai mari economii la nivel mondial, SUA, China si Japonia. in ciuda unei performante lunare negative, titlurile de capital din
CEE réaman in crestere cu pana la 3,5% ytd. Performanta pietelor CE3 in august a fost similara pentru cele trei tari. Pietele ceha si ungara au pierdut 1,9%, in timp ce piata poloneza a avut o performanta slaba
marginala, cu pierderi de 2,1% (toate in EUR). Pe parcursul lunii, valutele CEE au rdmas fixe, in mare, fata de EUR. in mod nesurprinzator, lichiditatea pe bursele din Praga si Budapesta a ramas scézuta si in a
doua luna a vacantei de vara. Volumele de tranzactionare pe Bursa din Budapesta au scazut la cel mai mic nivel de la momentul cel mai grav al crizei, in T1 2009. Lichiditatea zilnica in USD a fost de 63 mil. in
Praga, 69 mil. in Budapesta si 202 mil. in Varsovia.

Romaénia:

Pentru Romania, datele comunicate cu privire la PIB pe T2 au fost pozitive, intrucat, in sfarsit, economia pare sa-si ia ceva avant. Masurile de austeritate implementate vor duce din nou la pierderi economice in
T3, dar dupa aceea se asteapta instalarea unei reveniri economice de durata.

in data de 4 august, 2010, Guvernul a decis sa vanda 11,84% din OMV Petrom (SNP) si cate 15% din Transelectrica (TEL), Transgaz (TGN) si Romgaz printr-o oferté publica initiala secundara.

Tn aceeasi zi, Banca Centrala a decis sa pastreze rata de referinta neschimbata, la 6,25%. In plus, a hotarat si sa pastreze cerintele minime obligatorii la 15% pentru RON si la 25% pentru moneda straina. nsa
BNR si-a mai indulcit tonul cu privire la gestionarea lichiditatii in sectorul bancar, schimbandu-I in ,adecvat” din ,ferm” in declaratia precedentd, datoritd unei ameliorari a mediului intern si a celui extern.

IPC in luna iulie, de 2,6% m/m si 7.1% yly, sub cifrele convenite la nivelul pietei (media agentiei Reuters: 2,9% m/m si 7,3% yly), sustine ideea ca BNR ar trebui s pastreze dobanda de referinta neschimbata, de
6,25%, si la urmatoarea intalnire.

Delegatia FMI/CE a decis la inceputul lunii, in urma vizitei de revizuire a misiunii in Romania, sa puna la dispozitie ultima transa din acordul stand-by, in valoare de 900 mil. EUR din partea FMI si de 1,2 mid. EUR
din partea CE. Misiunea a conchis c& masurile recente de inasprire a politicii fiscale au fost suficiente pentru a indeplini conditiile convenite in prealabil si ca, dupa actuala revizuire, nu mai sunt necesare
schimbari majore de politica. De asemenea, un oficial al Fondului Monetar International a declarat la o conferinta de presa ca el nu considera ca Romania ar trebui sa creasca ratele de dobanda ca urmare a
deciziei Guvernului de a majora taxa pe valoarea adaugata cu cinci puncte procentuale.

n luna august, Ministerul de Finante a vandut in cadrul unei licitatii titluri de stat mai mici de 1 an, in valoare de 116 mil. RON, cu un raport bid-to-cover de 10.8x, titluri de stat pe 9 luni, in valoare de 284 mil. RO
n cadrul unei licitatii care a avut loc luni, cu un raport bid-to-cover de 4.9x si a vandut titluri de stat pe 6 luni, in valoare de 866 mil. RON in cadrul unei licitatii cu un randament mediu in usoara crestere la 7.0%, ct
1 pb mai mult decat la o licitatie similara din data de 8 august, cand guvernul a adunat 1,2 mld. RON. Ministerul de Finante continua sa plafoneze randamentul maxim acceptat la 7,0%, ceea ce duce la vanzarea
de datorii sub pretul cuvenit. Licitatia de succes in care ministerul de Finante a obtinut 1,2 mld. EUR din vanzarea de titluri de stat pe 1 an, denominate in EUR, a mai ridicat presiunea de pe nevoile imediate de
imprumut ale guvernului. Cu toate acestea, avand in vedere cresterea IPC din iulie la 7,1% y/y, este foarte probabil ca investitorii sa continue sa solicite randamente mai mari, iar Ministerul de Finante va avea dir
ce in ce mai multe dificultati de a-si vinde titlurile daca pastreaza randamentul maxim acceptat la 7%
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Obiectivele activitatii de administrare

Obiectivul Fondului este cautarea unei valorizari active a resurselor colectate, pe un orizont de administrare superior duratei minime recomandate a investitiilor.
Fondul este descris ca unul de tip Index si in acest scop se va urmari investirea activelor in actiuni ale societatilor care intra in componenta unui mix de indici ce
are la baza indicii BET-XT, WIG-20, Budapest SE Index si Prague SE Index.

Performantele financiare ale fondului vor putea fi influentate de evolutiile mediului economic national si international, in special de evolutia nivelului dobanzilor,
cat si de evolutia pietelor de actiuni.

- Comisionul de subscriere este de 2.5%. Pentru subscrieri mai mari de 10.000 RON comisionul de subscriere este negociabil

- Comisionul de rascumparare este 0.

2010 De la
Ultima luna] _infiintare
Performanta % 4.18% 4.75% 4.18%
USD/RON % 6.45% -6.93% -1.74%
EUR/RON % 0.93% 0.18% -0.64%
Sursa: calcul NAV si BNR
Performanta % Performanta vs. evolutie curs de schimb
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Dupa o reuniune extrem de lungd, Banca Nationala Poloneza a hotarat sa pastreze rata la un nivel scazut record de 3,50%. Durata discutiei ar putea fi o indicatie ca a avut loc o dezbatere aprinsa cu Consiliul,
dar i ca, de data aceasta, Consiliul a trebuit sa aprobe un act aditional — Principiile de Politica Monetara. in general, tonul comunicatul nu este foarte schimbat fata de luna august, ceea ce inseamna ca
autoritatile monetare sunt in expectativa. Avand in vedere aceasta stare de expectativa a Consiliului de Politica Monetara, ne asteptam ca decizia de luna viitoare cu privire la rata dobanzii sa depinda in mare
masura de IPC pe septembrie si de proiectia inflatiei pe octombrie.

Nici n restul regiunii ratele principale de dobanda nu au suferit modificari, conform asteptarilor pietei.

n Ungaria, noul buget, care tinteste un deficit de sub 3%, trebuie intocmit pané la 15 octombrie. Sunt inca speculatii ca impozitul din sectorul financiar va fi extins la sectoarele energetic si de telecomunicatii
pentru a atinge acest obiectiv. UE, FMI, agentiile de rating si analistii asteapta ca Primul-ministru maghiar, DI. Orban, sa impuna disciplina fiscala, dupa ce a acceptat cu greutate sa reduca deficitul bugetar sub
presiunea puternica a UE si a unui forint din ce in ce mai slab.

Guvernul ceh a fost de acord sa reduca deficitul general din sectorul public la 4,6% din PIB in 2011, de la 5,3% anul acesta, in principal prin reduceri de salarii, de ajutoare sociale si cheltuieli de exploatare,
precum si prin extinderea de majorari de taxe si inca o usoara majorare a acestora. Proiectul de buget va fi probabil aprobat in parlament, unde cabinetul are o puternica majoritate. Pozitia conservatoare a
guvernului a fost pe placul investitorilor, ceea ce a dus la o intérire a coroanei cehe cu 5% de la alegerile din luna mai.

in ceea ce priveste capitalul, titlurile de capital din Europa Centrala (masurata pe baza indexului CECEXEUR la EUR) si-a revenit din pierderea de 1,4% din august si a incheiat luna cu o crestere de 6%.
Aprecierea tuturor monedelor CE3 fatd de EUR a contribuit, si ea, la o performanta pozitiva in EUR, in special in cazul Ungariei, intrucat forintul s-a apreciat cu 3,7%. Piata CEE a incheiat luna septembrie cu o
crestere de 9,7% ytd. Polonia si Ungaria au inregistrat castiguri frumoase, de 8,3% si respectiv 6,9% la EUR. Actiunile cehe (fixe in septembrie) au ramas in urma si au avut o performanta negativa. Cursul actiunif
Telefonica O2 CR a scazut cu 12,1%, in principal din cauza declararii actiunilor ex-dividend. Cu toate acestea, cursul actiunii a scazut cu peste 9,1%, ceea ce ar corespunde cu randamentul dividendului, probabil
din cauza zvonurilor ca societatea-mama s-ar gandi sa lichideze. Ca urmare a incheierii vacantei de vara, activitatea de tranzactionare s-a intensificat in Varsovia si Budapesta (296 mil. USD si 83 mil. pe zi), dar!
a ramas redusa in Praga (64 mil. USD pe zi).

Romania:

in data de 06/09/2010, s-a tinut o Adunare Generala Extraordinara a Autoritatii Nationale de Restituire a Proprietétilor, care a marcat un real progres. Toate subiectele de interes major, indelung asteptate de
investitori si actionari, au fost aprobate, inclusiv noul statut al Autoritatji.

Dupa mai mult de un an de cand a castigat licitatia, Franklin Templeton Investment Management este, in sfarsit, administratorul oficial al Autoritatii. Autoritatea poate, in sfarsit, sa plateasca dividendele pentru ani
2008 si 2009. Valoarea bruta totala aprobata este de 0.0816 RON pe actiune, ceea ce implica un randament al dividendelor de 14% fata de preturile actuale de pe piata OTC. Data de inregistrare este 27
septembrie, iar plata efectiva va incepe la 11 octombrie.

Veniturile din TVA au crescut cu 50% y/y in august, dupa majorarea TVA cu 5 pp la 24%. Veniturile din impozitul pe profit au crescut si ele, in timp ce, in mod surprinzator, cele din impozitul pe venitul personal au
scazut, dupa ce salariile bugetarilor au fost reduse cu 25%.

Ministerul Finantelor a vandut titluri de stat pe 6 luni in valoare de 279 mil. RON la o licitatie ce a avut loc in data de 8 septembrie, cu un randament mediu de 7%, neschimbat fata de licitatia similara din august.
De asemenea, in restul licitatjilor cu titluri de stat, a acceptat un randament maxim de 7% si a vandut titluri de stat pe 1 an in valoare de 372 mil. RON si, respectiv, titluri de stat pe 6 luni in valoare de 912 mil.
RON. Prima licitatie de titluri de stat pe 5 ani a fost abandonata, iar a doua, cu titluri de stat pe 7 ani, s-a finalizat cu un randament de 7,1%.

Data fiind cresterea IPC din august la 7,6% y/y si incertitudinea politica recenta, si anume un nou vot de neincredere initiat de opozitie impotriva guvernului sau opunerea Partidului Social Democrat, care solicita
Curtii Constitutionale sa decida asupra constitutionalitétii noii legi a pensiilor care a fost deja aprobata in parlament (la sfarsitul lunii, Curtea Constitutionala a hotarat sa amane decizia cu privire la
constitutionalitatea reformei pensiilor pana la 06.10.2010), este foarte probabil ca investitorii s& continue sa ceara randamente mai mari. Astfel, Ministerul de Finante va avea dificultati mari in a vinde chiar si
titlurile pe termen scurt daca mentine randamentul maxim acceptat la 7%.

Fata de nelinistile politice, plata catre Ministerul de Finante a celei de-a treia transe a imprumutului CE, in valoare de 1,15 mld. EUR, a ocupat un loc secund la sfarsitul lunii. Consiliul de Administratie al FMI a
finalizat cea de-a cincea revizuire a aranjamentului stand-by cu Romania, ceea ce permite plata imediata a inca unei transe de 0,9 mid. EUR catre BNR.

BRD
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BULETIN LUNAR

Obiectivele activitatii de administrare

Obiectivul Fondului este cautarea unei valorizari active a resurselor colectate, pe un orizont de administrare superior duratei minime recomandate a investitiilor.
Fondul este descris ca unul de tip Index si in acest scop se va urmari investirea activelor in actiuni ale societatilor care intra in componenta unui mix de indici ce
are la baza indicii BET-XT, WIG-20, Budapest SE Index si Prague SE Index.

Performantele financiare ale fondului vor putea fi influentate de evolutiile mediului economic national si international, in special de evolutia nivelului dobanzilor,
cat si de evolutia pietelor de actiuni.

- Comisionul de subscriere este de 2.5%. Pentru subscrieri mai mari de 10.000 RON comisionul de subscriere este negociabil

- Comisionul de rascumparare este 0.

2010 3luni De la
Ultima lunal infiintare
Performanta % 4.61% 0.41% 3.44% 4.61%
USD/RON % 5.26% -1.12% -5.43% -2.85%
EUR/RON % 0.90% -0.02% 0.45% -0.66%
Sursa: calcul NAV si BNR
Performanta % P Performanta vs. evolutie curs de schimb
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Bancile centrale din Europa Centrala si de Est si-au mentinut ratele de referinta ale dobanzilor ca si Banca Centrala Europeand, pentru intreg spatiul UE. Partidul de guvernamant din Polonia, Platforma Civica
(PO) se confrunta cu alegeri dificile intre a reduce deficitul bugetar si a-si asigura sustinerea pentru alegerile de anul viitor. Raportul intre datoria publica si PIB pentru 2010 atinge 55%, nivel mai scazut decat al
celor mai multe state din vest, dar depasirea acestui prag ar putea declansa reduceri agresive ale cheltuielilor, conform constitutiei poloneze. Aceste masuri de austeritate ar putea afecta sustinerea pentru PO,
care ar putea deveni primul partid care castiga alegerile pentru a doua oara consecutiv, in istoria postcomunistéd a Poloniei. Polonia a reusit sa semneze un tratat privind gazele naturale cu Rusia. Noul contract
intre PGNIG si Gazprom va permite Poloniei s& importe peste 15 mld. m3 de gaze, fatd de cererea actualéd de aproximativ 14 mld. Banca centrald a Poloniei a mentinut neschimbata dobanda de referinta la
3,5%, in acord cu estimarile unanime, dar a lasat sa se intrevada o tendinta de crestere a dobanzilor, prin cresterea nivelului rezervei minime obligatorii pentru banci. Cu toate acestea, ratele dobanzilor ar putea
creste anul viitor, avand n vedere faptul ca Banca Nationalé a Poloniei este ingrijorata in privinta recentei deprecieri a zlotului.Parlamentul maghiar isi va exprima votul privind propunerea legislativa de buget cu
tinta de 3% din PIB pentru deficit, in ultima parte a lunii decembrie. Guvernul planifica introducerea mai multor masuri pentru a combate deficitul bugetar, de exemplu, o noua taxa pe vanzarea de energie,
telecomunicatii si pentru sectorul de retail, in valoare totald de 161 mid. HUF (809 mil. USD) ca si o taxa "Robin Hood" in sectorul energetic, de aproximativ 30 mid. HUF pe an. Si taxa de 200 mld. HUF in
sectorul financiar va ramane in vigoare in 2011. Aceastd masura ar putea limita creditarea de catre banci, ceea ce ar avea un impact negativ asupra cresterii PIB. Pentru a reduce deficitul, guvernul planuieste,
de exemplu, sa nu transfere plétile contribuabililor in fonduri private de pensii in urméatoarele 14 luni. in ceea ce priveste cheltuielile, ministrul economiei a propus reduceri de 1% din PIB. Reducerile includ o
inghetare a salariilor in sectorul public si o reducere de 5% a cheltuielilor nominale Tn sectorul public. FMI considera ca aceste masuri nu sunt suficiente pentru a aduce deficitul sub 3% din PIB anul viitor. in
privinta pietei de capital, indicele pietelor din Europa Centrala si de Est, masurat de CECEXEUR a avut in mare o evolutie liniara in Octombrie (+1,6% mom) si a ramas in urma pietelor dezvoltate (S.U.A. si
Vestul Europei cu 3,7% si respectiv 2,4%). La fel ca si pietele de capital, monedele central europene au avut o evolutie marginald, CZK si PLN, ambele liniare fata de EUR, HUF apreciat cu 1,8%. Actiunile cehe
au avansat cu 2,2% in octombrie, exprimat in CZK. in EUR, actiunile cehe (+2%) le-au depasit marginal pe cele din ECE (BUX si WIG20, ambele crescand cu 1,5% exprimat in EUR) Volumul mediu zilnic
tranzactionat a atins 86 mil. USD pe zi, crescand de la 64 mil. in septembrie. Lichiditatea la Bursa de Valori din Praga si-a revenit, astfel in octombrie dupa niveluri foarte slabe (60-65 mil. USD) care au dominat
piata de la inceputul lui iulie. Activitatea a fost impulsionata de fluxul intens de stiri despre CEZ si alte actiuni frecvent tranzactionate. Piata maghiara a fost singura din ECE care a incheiat luna cu performante
negative, scazand cu 0.4%. Acest lucru a fost compensat de evolutiile FX, aprecierea cu 1,8% a HUF in luna octombrie aducand performantele pietei exprimate in EUR la 1,5%. Lichiditatea la Bursa de Valori din
Budapesta s-a imbunatatit in octombrie, in special datorita informatiilor privind taxarea energiei, telecomunicatiilor si sectorului de retail, care vin dupa impozitarea extraordinara a sectorului financiar. Titlurile
poloneze cele mai performante (blue chips) au crescut cu 1,4% in octombrie conform evolutiei WIG20. Piata in ansamblu a crescut cu 2,2%. Lichiditatea la Bursa de Valori din Varsovia a urcat la o medie de 315
mil. USD pe zi, in crestere de la 298 mil. USD in septembrie. Activitatea pe piaté a crescut din nou peste pragul de 300 mil. USD pentru prima dat& de la inceputul crizei, in 2008.

Romaénia

Evenimentele politice fluctuante din Romania au generat o serie de incertitudini in piata financiara. Romania ia in considerare un nou acord de asistenta de urgenta care ar valora cel mai probabil mai putin decat
actualul acord de 20 mid. EUR si ar angaja guvernul pentru accelerarea programul de privatizare. Au fost demarate discutji privind un nou acord care ar dura probabil intre 18 si 24 de luni, in vreme ce actualul
acord va ajunge la final in martie. Un nou acord ar necesita mai multa consolidare fiscald, incluzand urgentarea vanzarii unor companii controlate de stat, precum Transgaz, Transelectrica si compania nationala
de céi ferate. Totodatd, Romania va trebui sa-si creasca rata de absorbtie a fondurilor UE pentru dezvoltare. Ministerul Finantelor a vandut obligatiuni de trezorerie pe 1 an in valoare de 399 m RON fin cursul
unei licitatji de la inceputul lui octombrie cu un raport cerere - oferta de 3,4x. Suma reprezinta semnificativ mai putin decat cea planificata de 1 mld. RON. Randamentul mediu acceptat a fost de 7%, neschimbat
de la licitatia precedenta din 13 septembrie.Randamentele titlurilor pe piata secundara au fost de pana la 7,15% la inceputul lunii, dar au ramas aproximativ liniare in jurul valorii de 7.5% / 7,4% pentru termenele
mai lungi, in ciuda unui apetit crescut pentru risc in regiune. La sfarsitul lunii, Ministerul Finantelor a vandut din nou titluri de trezorerie pe 1 an in valoare de 461 mil. RON la un randament mediu de 7%,
neschimbat de la licitatia precedenta. Ministerul Finantelor a planificat vanzarea de titluri de trezorerie in valoare de 1 mid. RON. Investitorii au cerut rentabilitati mai mari incepand din mai, impinsi de
incertitudinea privind masurile de austeritate fiscala si apoi de previziunile privind o crestere a inflatiei, dar Ministerul Finantelor a refuzat aproape toate ofertele la mai mult de 7%. Aceasta a dus la o diminuarea
emisiunilor de titluri si chiar la licitatii anulate. Majoritatea titlurilor vandute de Ministerul Finantelor au o scadenta de 6 luni si 1 an. M.F. a vandut titluri de trezorerie in valoare de 30.4 mid. lei anul acesta. Banca
centrald a decis s&@ mentina dobanda de referinta la 6,25%, pastrand neschimbate rezervele minime obligatorii, atat in RON cat si in valute. Incertitudinile privind prognoza inflatiei si mediul politic si social
tensionat au fost elementele cheie mentionate in comunicatul de presa emis de BNR. Implementarea programului de consolidare fiscala si a reformelor structurale agreate cu FMI, CE si alte institutii financiare
internationale, alaturi de cresterea absorbtiei de fonduri europene ar putea asigura scaderea inflatiei si aparitia unei relansari economice durabile, conform bancii centrale.

Conform surselor de presa, doua fonduri de investitii administrate de Templeton Asset Management detineau 1,7% din Bursa de Valori Bucuresti (BVB) la sfarsitul lui septembrie.
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Obiectivele activitatii de administrare

Obiectivul Fondului este cautarea unei valorizari active a resurselor colectate, pe un orizont de administrare superior duratei minime recomandate a investitiilor.
Fondul este descris ca unul de tip Index si in acest scop se va urmari investirea activelor in actiuni ale societatilor care intra in componenta unui mix de indici ce
are la baza indicii BET-XT, WIG-20, Budapest SE Index si Prague SE Index.

Performantele financiare ale fondului vor putea fi influentate de evolutiile mediului economic national si international, in special de evolutia nivelului dobanzilor,
cat si de evolutia pietelor de actiuni.

- Comisionul de subscriere este de 2.5%. Pentru subscrieri mai mari de 10.000 RON comisionul de subscriere este negociabil

- Comisionul de rascumparare este 0.

2010 3luni De la
Ultima lunal infiintare
Performanta % -1.13% -5.49% -0.60% -1.13%
USD/RON % 3.31% 6.33% -2.15% 3.31%
EUR/RON % -0.25% 0.42% 0.58% -0.25%
Sursa: calcul NAV si BNR
Performanta % P Performanta vs. evolutie curs de schimb
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CEE

Bancile Centrale CEE, cu exceptia celei maghiare, pastreaza principalele cursuri neschimbate la fel ca BCE pentru intreaga UE. In data de 29/11/2010, Banca Natjonala a Ungariei a crescut contrar asteptarilor ratele de
dobanda cu 25pb, la 5,5%.. Ca reactie la cresterea ratei, Guvernul a cerut ca Banca Centrala sa creasc tinta inflatiei de la 3,0% la 3,5%.

Republica Ceha a njumatatit tarifele fixe pentru cultura de plante energetice din 2011 si a aprobat noi taxe pentru centralele de energie solaré si pe baza de carbon. Guvernul ceh trebuie sa finalizeze pana in primavara
lui 2011 planurile pentru un pachet complex de reforme, inclusiv reforme cheie ale sistemului de pensii, pentru a-si respecta planul de a adopta legislatia necesara pana la sfarsitul anului urmator,. La nivel macro,;
economia ceha a crescut cu 1,1% de la un trimestru la altul (previziunea era de 0,6%) pe fondul cresterii puternice a exporturilor si a productiei industriale. Indicele PMI in noi ie (58,5) sug aca PIB-
ului in trimestrul IV din 2010 va fi similara cu cea din trimestrul 1l 2010, de aproximativ 0,9% de la un trimestru la altul. O surpriza placuta a fost si cresterea PIB-ului din Ungaria, cu 1,6% de la un an la altul in trimestrul 1l
2010 (previziunea era de 1,1%)..

Inflatia este un motiv major de ingrijorare pentru Comitetul de Politica Monetara (4,2% in octombrie), iar Ungaria a fost prima tara din regiunea EME-5 care a majorat rata de dobanda (5,5% faté de 5,25%). Guvernul
maghiar a procedat la impozitarea contribuabililor cu 14 miliarde de dolari pentru a evita reducerile de buget. Partidul Fidesz aflat la guvernare obliga 3 milioane de contribuabili care detin active in valoare de 3 trilioane
HUF sa revina de la fondurile de pensii private la sistemul de stat, pentru a reduce raportul datorie / PIB,.Partidul polonez de centru-dreapta, Platforma Civica (PO), care se afla la putere, a castigat prima runda a
alegerilor municipale, ceea ce indica sanse mari pentru partid in cursa parlamentara de anul viitor. Polonia, ca si Ungaria, cautd modalitati de a reduce deficitul bugetar si indicele datorii/PIB, in timp ce se straduieste sa
obtina aprobarea UE pentru a exclude costurile cu reforma sistemului de pensii din datoria publica.. PIB-ul Poloniei a crescut cu 4,2% Q3 2010/2009, de la 3,5% in tr 2 2010. Investitiile au contribuit la aceasta cifra
ridicata, fiind Tn crestere cu 0,4% de la un an la altul in 3Q10 si inregistrand o tendinta pozitiva pentru prima data din T4 2009. Si cererea interna a fost puternica si s-a majorat cu 4,2%, n timp ce consumul privat a
progresat cu 3,5%, n ciuda iorarii senti r CONSL ilor conform studiilor din ultimele luni.Constructiile s-au dezvoltat cu 6,1% de la un an la altul in T3 2010 fatd de 3,8% de la un an la altul in trimestrul
precedent datorita relansarii proiectelor de infrastructura, inclusiv drumuri si stadioane pentru turneul de fotbal EURO 2012, precum si intarzierii comenzilor din cauza inundatiilor precedente si iernii grele.in ceea ce
priveste actiunile, piata CEE a scézut in noiembrie, trégand dupa sine si indicele CECEXEUR, care s-a diminuat cu 5,36% la EUR. Cehia a urmat tendinta negativa si a avut performante mai slabe cu 74 pb decat restul
regiunii, la EUR. Piata ceha a avut performante mai bune decat Ungaria (-4,3% fatd de Ungaria -10,8%), care a fost grav afectata de retorica negativa si actiunile politicienilor maghiari. Cu toate acestea, WIG20 a reusit
sa depageasca performantele indicelui din Praga cu -1,5% in noiembrie si a pierdut 3,7% la EUR, cand actiunile bancare, in special Pekao si PKO, au contribuit la scaderea indicelui cu -4,4% si, respectiv, -2,3%. In
ciuda acestei scaderi, Polonia a inregistrat cele mai bune performante din CEE si, desi se afla in scadere la ora actuald, ramane un model de crestere pentru pietele din CEE. Tranzactiile de la Bursa din Praga se
situeaza n continuare la un nivel mai bun decét in vara. Cu toate acestea, volumul zilnic mediu la ora actuala este de aproximativ 87m de dolari, cu mult sub media de 99.6m de dolari din 2009.

Lichiditatile de la Bursa din Varsovia au crescut la o valoare medie de 339m de dolari pe zi in noiembrie, fatd de 315m de dolari luna trecuta. A fost a doua luna din 2008 pana in prezent in care s-au inregistrat volume
de peste 300m de dolari.Lichiditatile de la bursa din Budapesta au scézut in noiembrie cu 20-25% fata de luna octombrie, in conditiile in care situatia nesigura a taxelor si impozitelor si a fondului de pensii private a
blocat interesul pentru depozitele din Ungaria.

Romania:

La Tnceputul lunii, directorul misiunii FMI si o echipa de specialisti de la CE si Banca Mondiala au prezentat concluziile raportului periodic privind acordul stand-by pe 24 luni.

Informatia esentiald este ca BNR va primi urmatoarea transa de 0,9 miliarde EURO fin ianuarie, in urma deciziei Consiliului, iar FMI apreciaza angajamentul autoritatilor romane de a consolida programul fiscal in ciuda
conditiilor sociale dificile, aratand ca deficitul bugetar actual s-a situat mult sub pragul prevazut la sfarsitul lunii septembrie.

Se pare cé cifrele 3Q PIB au depasit rezultatele la nivel regional. Economia romaneasca s-a contractat din cauza masurilor de austeritate adoptate, dar mai putin decat estimasera analistii. Potrivit estimérilor rapide date
publicitatii de Institutul National de Statistica, cota reald a PIB-ului a scazut cu

0,7% qlq (date actualizate trimestrial) si cu 2.5% y/y in 3Q10, in timp ce analistii de piatd au pastrat estimarile la -1.3% q/q..La mijlocul lunii, guvernul roman a lansat planul pentru masuri fiscale pe 2011. Se disting
informatiile despre faptul ca salariile vor creste cu 15%, insa aceasta masura va fi posibila doar cu reduceri operate in alte sectoare. Cele doua aspecte esentiale pentru piete sunt ca intregul program (care prevede
numeroase modificéri) a fost trimis spre evaluare la FMI, iar obiectivul de deficit bugetar pentru 2011 raméane neschimbat. In acest sens, angajamentul guvernului de a compensa orice masura fiscald de austeritate care
a fost contestata in justitie este promitator. La inceputul lunii, Ministerul de finante a vandut bonuri de tezaur pe termen scurt in valoare de 1 miliard de RON, care reprezinta intreaga suma prevazutd. Randamentul
mediu acceptat era de 7,07%, iar cel maxim de 7,3% , iar rata de acoperire era de 1,4x. Apoi Ministerul de finante a anulat licitatia publica pentru 300 milioane RON in obligatiuni pe 5 ani datorita randamentului mare
cerut de investitori. Saptamana urmatoare, licitatia pentru obligatiuni nominale in euro pe termen de 3 ani cu un cupon de dobanzi de 4,5% adresat pietei locale a fost un succes, asa cum se preconizase, intrucat
aceasta actiune a fost mai populara decat se astepta. Ministerul de finante a vandut 1,3 miliarde de EURO cu dobanda de 4,8%, desi planul initial fusese s& stranga 1 miliard de EURO. Cu ocazia unei licitatii anterioare
de obligatiuni nominale pe termen de 3 ani organizate in noiembrie 2009, Romania a vandut 794 milioane de EURO cu o dobanda de 5,25%. Aceasta chestiune este o ocazie potrivita pentru ca ministerul s& ramburseze
1,4 miliarde de EURO fn obligatiuni cu termen de 1 an scadente pe 29 noiembrie la pret mai scazut, avand in vedere ca randamentul pentru obligatiuni in RON este de 7% sau mai mare.

Banca centrala a decis s&@ mentina rata scazuta la 6,25%, pastrand neschimbate cererile de rezerva minima atat la RON cét si la valuta.

Fondul Proprietatea (FP) se opune infiintarii a doua companii nationale de energie, Electra siHidroenergetica, potrivit ministrului economiei. Cei doi lideri de pe piata energiei ar cuprindeproducétori de energie la care FP
este deja actionar, precum Hidroelectrica (producator de energie hidroelectricd), Turceni & Rovinari (centrale electrice pe baza de carbune) si Nuclearelectrica (centrala electrica nucleara). Conform datelor transmise de
mass-media, 1,151 miliarde de actiuni Fondul Proprietatea (FP) au fost transferate pe piata neagra in septembrie si octombrie, adica echivalentul a 8% din capitalul social al fondului cu capital fix. La o valoare medie de
0,45 RON/actiune, media tranzactiilor cu actjuni FP din ultimele doua luni a fost de 2,8 milioane de EURO pe zi, in timp ce media zilnica de la bursa din Bucuresti (BSE) a fost de 3,9 milioane de EURO. Ministrul
economiei a declarat c& guvernul nu se grabeste cu oferta secundara pentru a vinde cele 9,84% din actiunile de la Petrom; lansarea ofertei este conditionata de primirea unui pret atractiv. Aceasta decizie a fost luata

dupa ce reprezentantii de la Petrom au confirmat o crestere a capitalului social in valoare de 600 de milicane de EURO dupé ce guvernul va face oferta publica.
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Obiectivele activitatii de administrare

Obiectivul Fondului este cautarea unei valorizari active a resurselor colectate, pe un orizont de administrare superior duratei minime recomandate a investitiilor.
Fondul este descris ca unul de tip Index si in acest scop se va urmari investirea activelor in actiuni ale societatilor care intra in componenta unui mix de indici ce
are la baza indicii BET-XT, WIG-20, Budapest SE Index si Prague SE Index.

Performantele financiare ale fondului vor putea fi influentate de evolutiile mediului economic national si international, in special de evolutia nivelului dobanzilor,
cat si de evolutia pietelor de actiuni.

- Comisionul de subscriere este de 2.5%. Pentru subscrieri mai mari de 10.000 RON comisionul de subscriere este negociabil

- Comisionul de rascumparare este 0.

2010 3luni De la
Ultima lunal infiintare
Performanta % 3.83% 5.02% -0.34% 3.83%
USD/RON % 0.74% -2.48% 2.53% 0.74%
EUR/RON % -0.23% 0.01% 0.41% -0.23%
Sursa: calcul NAV si BNR
Performanta % P Performanta vs. evolutie curs de schimb
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CEE:

Bancile Centrale CEE, cu exceptia celei maghiare, pastreaza principalele rate neschimbate. Banca Nationald a Ungariei a marit ratele de dobanda cu 25 pb, la 5,75%, datorita temerilor legate de cresterea
inflatiei si pentru stabilitatea fiscala. Exista ingrijorari in randul investitorilor cum ca Banca Nationala a Ungariei pe viitor va fi mai putin independenta deoarece Parlamentul va castiga dreptul de a ocupa patru
functii in consiliul monetar al bancii centrale anul viitor.Exporturile cehe (pana la 17,2% YoY) au ramas foarte puternice, , in timp ce importurile au crescut cu 19,4%. Indicii de incredere a consumatorilor (-9.3 fata
de -11.8) si a afacerilor (15.8 fata de 11.9) s-au ameliorat in decembrie — un semnal pozitiv pentru economia Republicii Cehe pentru 2011.Polonia isi revizuieste sistemul de pensii transferand unele contributii ale
angajatilor, din sectorul privat spre cel public, pentru a limita datoria publica. Ca schimbare mult asteptata, prevazuta sa aiba loc in aprilie 2011, contributiile obligatorii ale salariatilor la fondurile de pensii (OFE)
vor scadea cu 2,3% din salariul lunar, fata de 7,3%, soldul fiind directionat catre un cont special din sistemul de stat. Modificarile sistemului de pensii, propuse de guvernul polonez, sunt mai putin drastice decat
n Ungaria, dar ele pot avea un impact serios asupra situatiei fiscale si structurii pietei financiare.Productia industriala poloneza a crescut cu 10,1% YoY in noiembrie datorita unei mari cereri, atat interne, cat s
externe (se astepta un procent de 10,0% fata de 8% luna precedenta). Vanzérile de retail au crescut cu 8,3% YoY in noiembrie (fata de previziunea de 8,9% si fata de 9,0% in octombrie), usor sub asteptari din
cauza preturilor fluctuante la produsele alimentare, dar tendinta pozitiva continua si comentatorii se asteapta la o crestere si mai puternica a vanzarilor de retail in 2011. Economia Ungariei a transmis semnale
negative luna trecuta. Vanzarile de retail au scazut cu -0.7% YoY in octombrie (se prevazuse un procent de 0,6% fata de 0,9% in septembrie), iar cresterea salariilor a fost dezamégitoare (1,2% YoY in octombrie]
fata de 2,5%, iar in septembrie 2,3%). increderea consumatorilor a scazut in decembrie (-24,1 fat de -20,8 in noiembrie), in timp ce increderea intreprinderilor s-a imbunétatit putin (-1,4 in decembrie fata de -
2,6 in noiembrie). Au venit vesti proaste si de la agentia de rating Fitch: aceasta a scazut ratingul Ungariei la limita statutului de datorii riscante (,junk debt”) (perspectiva negativa BBB-) si a declarat ca masurile d
reducere a deficitului aplicate bugetului din 2011 ar putea avea un impact negativ asupra regimului fiscal. in ceea ce priveste actiunile, decembrie a fost o luna cu o crestere pe pietele CEE si indicele
CECEXEUR a crescut cu 7,2% la EUR, in timp ce indicele ceh a castigat 9,8% la EUR. Performanta indicelui CECEXEUR s-a datorat in principal sectoarelor de petrol & gaz si bancar, care au crescut cu 10,4%
si, respectiv, 7,4%. Republica Ceha a avut cea mai buna performanta dintre tarile CEE in decembrie, cu o crestere de 9,8%, lasand in urma Polonia si Ungaria, fiecare cu o crestere de 7% si, respectiv 4,2%.
Cresterea indicelui ceh a fost determinata in principal de faptul ca actiunile NWR si Erste au inregistrat cresteri de 32,2% si, respectiv, 18,8%. Activitatea pe Bursa din Praga ramane la niveluri mai mari decat
cele din vara. Cu toate acestea, volumul mediu zilnic actual, de aproximativ 77 mil. USD, este incd mult sub nivelul mediu din 2009, de 99,6 mil. USD. WIG20 au revenit la cifre pozitive dupa declinul usor din
noiembrie, castigand 7% in EUR in luna decembrie. Lichiditatea pe Bursa din Varsovia a scazut dupa o imbunatatire inregistrata in noiembrie (339 mil. USD pe zi), ajungand, in decembrie, la 258 mil. USD pe zi.
Atmosfera negativa de pe piata, cauzata de taxele in crestere si de nationalizarea sistemului de pensii private, pare ca s-a sfarsit, intrucat indicele ungar a crescut cu 4,2% in EUR, in luna decembrie. Chiar si asal
ichidif pe Bursa din Bt a continuat sa se diminueze cu circa 30% in decembrie, dupa scéderile de 20-25% MoM din octombrie.

Romaénia:

Ministerul Finantelor a prevazut sa vanda titluri de stat < 1 an si > 1 an, in moneda locala, in valoare de 4,6 mld. RON, fata de titlurile in valoare de 4,3 mid. RON pe care le-a vandut in noiembrie. La data de 6
decembrie, a vandut titluri de stat pe 6 luni in valoare de 1 mld. RON, la un randament mediu de 6,88%, in scadere fata de 6,96% la o licitatie similara desfagurata la 15 noiembrie. Licitatia de titluri de stat pe 1 a
a avut o cerere mare la mijlocul lunii. Ministerul de Finante a vandut titluri in valoare de 1,5 mid. RON, cu un randament de 7%, in scadere fata de 7,22% in noiembrie. Initial, era prevazuta o emisiune totala de 1
mld. RON. Investitorii au facut oferte in valoare totala de 4 mid. RON. Apoi, Ministerul de Finanta a reusit sa vanda titluri de stat pe 3 ani in valoare de 500 mil. RON, atingandu-si tinta. Randamentul mediu pentru|
emisiunea de titluri de stat a fost usor mai mare decat in licitatia similara desfasurata cu peste o luna in urma (7,17% fata de 7%), cand s-au vandut titluri pentru numai 40% din suma planificata.

La inceputul lunii, Parlamentul a adoptat noua Lege a pensiilor, care face parte din pachetul legislativ de reforma aprobat de FMI. Cu toate acestea, reactia pietei nu s-a facut simtita, in conditiile in care leul s-a
tranzactionat la 4,296-4,311, pe fundalul unei sustineri regionale mai mici dupa ce Moody'’s a luat decizia sa scada ratingul Ungariei.

Cabinetul si-a asumat raspunderea pentru ,grila unicé de salarizare” si pe legea salariilor pe 2011, pe baza céreia salariile din sectorul public vor fi majorate cu 15%, in timp ce salariul minim va fi majorat de la
600 RON la 670 RON.

Industria a surprins negativ in ciuda asteptarilor mari ale managerilor pentru luna octombrie. Aceasta a ramas constantd m/m, date ajustate sezonier, si a scazut la 2% yly fata de 2,8% in septembrie.Exporturile
au continuat sa se dezvolte in primele 10 luni din 2010, avansand cu 26,7% y/y, si au pastrat un diferential semnificativ de crestere pozitiva fata de importuri (+18,7%). Masinile si echipamentele de transport au
reprezentat 42,2% din totalul exporturilor in primele 10 luni, reflectand tendinta pozitiva din industria bunurilor de capital, precum si cererea externa puternica pentru astfel de bunuri.Deficitul comercial (FOB-CIF)
a scazut cu aproximativ 5%, reprezentand 7,7 mld. EUR. Acest lucru sustine pietele de capital, dar turbulentele politice pe termen scurt vor restrictiona castigurile deocamdatd.Banca Centrala a hotarat sa
pastreze rata dobanzii de referintd neschimbata, la 6,25%, precum si cerintele minime obligatorii in lei i valuta.

Investitorii mondiali recunosc in prezent eforturile depuse de autoritétile romane de a consolida finantele publice si considera Romania o tara mai putin riscanta decat tari precum Grecia, Irlanda, Portugalia sau
Ungaria, din punct de vedere al preturilor CDS. increderea investitorilor straini ar putea fi consolidata si mai mult dacd Romania s-ar stradui sa lanseze si sa implementeze proiecte majore pe termen mediu si
lung si daca ar reusi sa creasca absorbtia fondurilor europene.
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Performantele anterioare ale fondului nu reprezinta o garantie a realizarilor viitoare.
Cititi prospectul de emisiune inainte de a investi in acest fond!




