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Performanta % 5.83%  6.35%  9.69% 12.95% 7.61%  6.37% 2.06% 0.49%
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Pe 26 aprilie, Agentia S & P a retrogradat Spania, cu doud trepte, la BBB + de la A, cu o perspectiva negativd. Retogradarea reflectd riscurile in crestere pentru traiectoria bugetara, din cauza
perspectivelor economice negative si probabilitatea tot mai mare de sprijin guvernamental pentru sectorul bancar. Pe de altd parte, S & P a ridicat gradul de credit din Grecia de la faliment implicit la
CCC cateva zile mai tarziu, dupa ce tara a finalizat o intelegere importanta cu creditorii privati. Grecia este incd in categoria junk, dar cu perspectiva stabild, ceea ce inseamna ca alte modificari de rating
nu sunt luate in considerare. Cifrele economice, publicate in aprilie au fost din nou amestecate pentru economia cehd, iar masurile de austeritate propuse recent au lovit in consum. Consumatorii sunt,
de asemenea, preocupati de cresterea inflatiei, care a crescut de la an la an cu 3.8%, in martie (in conformitate cu prognoza Bloomberg), fata de 3,7% anual in luna februarie, pe fondul TVA mai mari si a
preturilor petrolului. Indicele Ceh PMIs a dezamdgit in aprilie, ajungand la 49.7 in aprilie fatd de 52.1 in luna martie, stopand trendul ascendent, la care am asistat de la inceputul anului 2012.

Datele poloneze macro lansate in luna aprilie au aratat o continuare a cresterii economice, desi intr-un ritm usor mai lent decat se astepta in luna precedentd, in continuare impulsionatd de consumul
intern puternic. Inflatia a scazut usor in martie, in crestere fata de anul precedent cu doar 3,9%, fatd de 4,3% anual in luna februarie, peste tinta de 2,5% si pune in continuare presiune asupra bancii
centrale de a ridica ratele. Tn aprilie, HUF a consolidat in mod semnificativ, deoarece prim-ministru Orban a convins, surprinzator, UE sa inceapa negocierile cu privire la un pachet de salvare UE/FMI.
Datele macro au dezamégit in luna februarie, pe fondul temperaturilor scazute. Intr-o miscare surprizd pe 25 aprilie, Comisia Europeana a dat unda verde pentru discutiile cu privire la ajutorarea
Ungariei. Decizia a venit dupa ce domnul Orban a dat asigurari ca legile bancii centrale vor fi aduse inapoi in conformitate cu legislatia UE. O zi mai tarziu, FMI a declarat cd va incepe negocierile de ajutor
numai dupa ce Budapesta a luat masuri efective pentru a asigura independenta bancii centrale.

n ceea ce priveste actiunile, in aprilie, indicele ceh PX a scazut cu 3,5% in CZK si 4,1% in termeni EUR, performante scizute avand si indicele BUX maghiar si cel polonez WIG20 .Activitatea la Bursa de
Valori din Praga Bursa a continuat, in scddere cu 43 milioane USD in luna aprilie fata de 51milioane USD in luna martie.

Indicele WIG a scazut cu 2,4% in PLN si 3,2% in termeni EUR, respectiv, luna trecuta. Volumele medii zilnice au scdzut in aprilie la 206 milioane USD fatd de 278 milioane USD in martie.

Indicele BUX al Ungariei a scazut cu 2,1% in HUF si a crescut cu 0,3% in termeni EUR in luna aprilie, ceea ce inseamna ca a fost cel mai bun performer in aceasta lung, in termeni euro. Volumul mediu
zilnic de tranzactionare pe Bursa de Valori Budapesta s-a imbunatatit usor, pana la 46 milioane USD de la 44 milioane USD in luna martie.

Romania:

Inflatia in martie a scazut cu doud trepte la 2,4% y / y. Aceasta a fost de 0,42% m/m cu cea mai mare crestere a preturilor la alimente (0,64%). Preturile la produse non-alimentare si servicii au fost mai
calme, desi nu destul de reduse (0,32% m / m si 0,2% m / m, respectiv). Incetinirea rapida a exporturilor fatd de importuri (din cauza cererii externe reduse din tarile din zona euro au adus deficitul
comertului exterior sub presiune, ceea ce a condus la o crestere considerabild a deficitului de cont curent la 663mn EUR (164% y / y), in luna februarie. Uniunea Socialist-Liberala (USL) a initiat o
motiune de cenzura impotriva cabinetului Ungureanu in a doua jumatate a lunii aprilie. In urma succesului votului motiunii de cenzura in Parlament, o sdptdmana mai tarziu, presedintele Traian Basescu
I-a numit pe Victor Ponta, ca prim-ministru. Cele mai importante sarcini pentru noul Guvern vor fi organizarea de alegeri locale, pe 10 iunie si indeplinirea obiectivelor stabilite in comun cu FMI. Tnainte
de caderea guvernului, pietele asteaptau o ultima reducere a dobanzii de politica monetara , la 5%, la 02 mai. Desi incertitudinea politica a crescut si Banca Nationald a pastrat neschimbata rata
dobanzii, la nivelul de 5,25%, credem ca BNR ar trebui sa ramana la politica sa si sa reduca rata dobanzii oficiale inainte de sfarsitul semestrului 1 din 2012, ceea ce inseamna in cadrul reuniunii sale de la
sfarsitul lunii iunie . Guvernul a aprobat Programul de Convergentd 2012-2015, care a fost publicat pe 20 aprilie pe site-ul Ministerului Finantelor. Conform noului program, Romania isi mentine
obiectivul adoptdrii euro pentru anul 2015, care ar trebui sd serveasca ca o ancord pentru stabilitatea macroeconomica si continuarea reformelor structurale. Cum fintreaga piata a asteptat o alta taiere
de rata, scaderea dobanzilor a continuat prin intermediul tuturor licitatiilor din aprilie. Ministerul Finantelor a emis datorii in valoare de lei 4.9 miliarde lei in aprilie, cu 651 milioane lei mai mult decat a
planificat si 510 milioane lei mai mult decat rdscumpararile lunare. La inceputul lunii, am vazut licitatie la obligatiuni de stat cu scadenta la 2 ani, cu randament mediu de 5.60%, aproape cu 40bps mai
mic decdt in licitatia similara in luna martie (pentru aceeasi scadentd cu doud saptdmani mai tarziu a fost aproape acelasi rezultat) si la licitatia pentu certificate de trezorerie cu scadenta la 1 an,
randament mediu a fost de 5,02% (fata de 5,27% in martie). Ultima licitatie din luna aprilie a fost redeschiderea emisiunii de obligatiuni de stat cu scadenta la 15 ani vanduta pentru prima oard pe 24
februarie. Randamentul mediu acceptat a scazut la 6.58% de la 6.98% la deschiderea initial3, iar rata de acoperire a fost de 2,5.
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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!



