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Mocna negotovost
vlagateljev se izraza v
vedjih te€ajnih nihanjih na
delniskih trgih

Kriza v Gréiji tli naprej

Denarna politika v ZDA in
Evropi ostaja
ekspanzivna;

Trajnost konjunkturne
rasti 8e naprej negotova
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N

Regionalni pregled

Na razvitih delniskih trgih se je intenzivnost nihanja tec¢ajev februarja obcutno povecala.
Negotovost trajnostnega razvoja konjukture v ZDA ter Evropi je porasla. Mnenja o tem se
neobi¢ajno mocno razhajajo, zlasti kar zadeva dolgoro¢no podobo. K temu je treba dodati Se
nadaljnjo krizo grékih drzavnih financ. Ta je mo&no razburkala tudi politi¢no sliko. Ceprav je v
interesu vseh udelezenih reSitev napete situacije in preprecitev morebitnega uc¢inka domina v
juzni Evropi, je mogoCe zato znotraj kot zunaj Grcije v vedno vecji meri sliati Custvene in
nacionalisticne podtone. Medtem ko se enim zdi, da jih EU in Se zlasti Nemdija kaznujeta, se
drugi pocutijo, kot da so v koZi stalnega pla¢nika EU in nasprotujejo morebitnim reSevalnim
sveznjem. Kolikor ostrejSe glasove bodo uporabili v tej razpravi, toliko manjSe so moznosti za
reSevalni svezenj EU. Klavzule ,No-Bailout” v evropskih pogodbah e dodatno otezujejo dosego
reSitve. Tako se povecuje tveganije, da utegnejo bonitetne hise grskim drzavnim obveznicam
znizati investicijsko oceno. Ob takSnem koraku bi se sicer grSke obveznice znaSle vsaj
kratkoro¢no pod izrednim pritiskom, a ni nujno, da bi zajel tudi preostale trge Srednje in Vzhodne
Evrope. Hkrati s tezavami Gréije pa so se v sredisce pozornosti pomaknile tudi obcutljivejSe
drzave evroobmocija, kot denimo épanija, Portugalska in Irska ter s tem tudi stabilnost celotnega
evroobmocja. Razponi donosov drzav na obrobju evroobmocdja so se v teku meseca razsirili, pa
tudi evro je februarja izgubil v primerjavi z ameriskim dolarjem. Omembe vredna doslej ostaja na
tem podrocju stabilnost trgov Srednje in Vzhodne Evrope.

Podatki o ameriski konjunkturi potrjujejo izboljSanje gospodarske situacije v zadnjih treh
Cetrtletjih. Podatki o gospodarski rasti so presegli priCakovanja vecine udelezencev trga.
Dinamika pa se utegne v prihodnje nekoliko upogasniti, kar kazejo nenazadnje nekoliko mesano
dosezeni klju&ni kazalniki in kazalniki vzdusja (zaupanje potrodnikov, ISM). Se naprej se postavija
vprasanje, kako trajnostno je lahko izboljSanje konjunkture, potem ko se bodo pozitivni ucinki
drzavnih programov gospodarske pomoci iztekli. Nepremicninski trg v ZDA se Se naprej bori za
stabilizacijo. Februarja objavljeno zaupanje ameriskih potro$nikov je mo¢no padlo, vendar naj bi
bil najvecji razlog za to neobicajno slabo vreme v preteklem mesecu. Na trgu delovne sile so bila
po daljSem Casu prvi¢ zagotovljena nova delovna mesta, stopnja brezposelnosti je v primerjavi s
prej$njim mesecem padla na 9,7 % in tako ni ve¢ dvomestna. V naslednjih mesecih bo
pri¢akovano Stetje prebivalstva poskrbelo za — sicer zacasno — zviSanje stopnje zaposlovanja. A
je za znak za konec nevarnosti Se preuranjeno: ¢e bodo uporabili prikrite oblike brezposelnosti
(neprostovolino delo s skrajSanim delovnim ¢asom ali s kraj§im polnim delovnim ¢asom in
podobno), bo kriza na trgu dela neposredno prizadela ze ve¢ kot 16 % ameriSkega delovno
aktivnega prebivalstva. Okrevanje gospodarstva bo v ZDA najverjetneje potekalo pocasi. Tudi v
Zahodni Evropi bo trajalo nekaj Casa, da se bomo poslovili od kriznih ravni. Zadnji konjunkturni
podatki so bili vse prej kot navdusujodi, zlasti je razoCaral nemski indeks IFO.
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Vzhodnoevropski
delniski trgi februarja s
teCajnimi izgubami

Novi trgi ostajajo zelo
obetavni — skupno Se
niso precenjeni.
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Spri¢o nadaljnje zelo nizke izkoriS¢enosti kapacitet pritiska inflacije v narodnih gospodarstvih
razvitih industrijskih drzav do nadaljnjega $e ne gre pri¢akovati. Ravni obresti industrijskih drzav
bodo zato vsaj na podrocju kratke ro¢nosti v naslednjih mesecih Se ostajale na trenutno nizkih
ravneh. Spri¢o gospodarske rasti, ki se bo verjetno dolga leta gibala ob&utno pod svojimi
zmoznostmi, ter nizke inflacije v naslednjih Cetrtletjih, naj bi dolgoro€ne ravni donosov do
nadaljnjega predstavljale le $e omejene moznosti za morebitno rast. Kratkoro¢no pa so sleherni
trenutek mozni tudi rahli porasti donosov ob upo$tevanju spreminjajodih se obetov glede
konjunkture in zaradi Se vedno trajajoCe visoke potrebe posameznih vlad po financiranju. Hkrati
je treba pocakati, ali bo oz. ali lahko ameriska centralna banka svojo izredno razsirjeno bilanco
ob trajnem ozivljanju konjunkture dejansko tako zelo hitro zmanjsa.

Pri vzhodnoevropskih evroobveznicah (drzavne in podjetniSke obveznice) so se razponi
donosov v primerjavi z drzavnimi obveznicami EMU v mesec¢ni primerjavi komaj kaj spremenili.
Narodna gospodarstva Srednje in Vzhodne Evrope ostajajo Se naprej pod pritiskom, zlasti zaradi
tesnih gospodarskih povezav z drzavami EU. Ponovno nekoliko okrepliena industrijska
proizvodnja v ,starih® drzavah &lanicah EU utegne v naslednjih mesecih pozitivno vplivati na
vzhodnoevropska narodna gospodarstva in vzpodbuditi ponovno rast izvoza. Nadaljnja
pomembna trajnostna opora za izboljSanje konjunkture v drzavah CEE je povpraSevanje na
notranjem trgu, ki pa je skoraj povsod v regiji v negativnem gibanju (z izjemo Poljske). Vrnitev na
ravni pred krizo bo vsekakor zelo dolgotrajna.

Vzhodnoevropske delnice so februarja nekoliko popustile, kot posledica vecje
nenaklonjenosti tveganju in bojazni pred zvisanjem obresti. NajSibkejsi trg je bila Turcija, kjer so
teCaji delnic zaradi rastocih politi¢nih nemirov padli za ve¢ kot 10 %. Nasprotno pa so februarja
pozitivnejSo rasti belezili te€aji na Kitajskem, v Indiji in Braziliji.

Nazadnje so opazovalci trga okrepljeno trdili, da so delnice novih trgov po skoraj 70-odstotni
rasti v preteklem letu ponovno precenjene. Ce bo veljalo razmerje med tedajem in dobi¢kom
(P/E) na osnovi pri¢akovanih dobi¢kov za leto 2010 kot osnova, potem teh izjav ne gre potrditi.
Tako znaSa razmerje P/E za nove trge (merjeno na indeksu MSCI — Emerging Markets Index)
trenutno skoraj 13 in je s tem 10 % pod primerjano vrednostjo za razvite delniske trge. Hkrati pa
novi trgi ponujajo obc¢utno visje stopnje rasti za naslednja leta in imajo v nasprotju z zahodnimi
drzavami, kot so ZDA, Velika Britanija in Japonska, na voljo veliko stabilnej$o in manj zadolzeno
bancno sliko. Znotraj drzav na meji razvoja seveda prihaja do obdutnih razlik pri ocenah -
razmerje P/E niha od skoraj 9 (Rusija) do 17 za zgodovinsko dragi indijski delniski trg.
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Rusko gospodarstvo
se stabilizira na nizki
ravni

Konjunkturni kazalci le
zmerno v pozitivnem
obmodju — mozna
nadaljnja znizanja
obresti

Nova znizanja vodilne
obrestne mere centralne
banke
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Pregled po drzavah

Rusija

Se naprej trajajoca nizka inflacija in Sibka konjunktura utegneta rusko centralno banko v
naslednjih mesecih vzpodbuditi, da vodilno obrestno mero Se zniza. Obveznice, denominirane v
rubljih, so februarja beleZile pozitiven razvoj; rubelj je s pomogjo rastoce cene nafte pridobil na
vrednoti v kosarici evro/ameriski dolar. Razponi donosov ruskih drzavnih in podjetniskih obveznic
so v primerjavi z drzavnimi vrednostnimi papirji EMU v mesecni primerjavi ostali domala
nespremenjeni. Rusija bo prvi¢ po dolgem ¢asu ponovno izdala evroobveznico - glede na
okvirne pogoje na kapitalskih trgih najverjetneje marca. To izdajo utegnejo s Sirokim zanimanjem
sprejeti tudi udelezenci na trgu.

Februarja objavljeni konjunkturni podatki priCajo o nadaljnji stabilizaciji ruskega
gospodarstva, seveda na nizki ravni kot posledici krize. Industrijska proizvodnja se medtem ze
stabilizira in kaze prve znake rasto¢ega povpraSevanja zlasti iz jugovzhodne Azije. Vendar je
predhodni kazalnik indeksa nabavnih menedZerjev PMI za obdelovalno industrijo nazadnje
ponovno padel in je tako le malenkost nad pragom 50, ki kaze ekspanzijo. Brezposelnost je v
ponovnem porastu, maloprodajni promet kaze v primerjavi z lani le manjSo rast. Se pa
razpolozljivi prihodki ponovno gibljejo navzgor. Skupno so bili zadnji konjunkturni podatki le
zadrzano pozitivni. Toda trgi ocitno $e vedno prednostno pri¢akujejo izbolj$anje gospodarskega
stanja in s tem povezano povecanije povprasevanja po surovinah.

Ruski delniski trgi so februarja nekoliko popustili, vodilne so bile banke in vecja naftna
podijetja. Vrednostni papirji Telekoma so bili v bistveno boljS§em polozaju. Delnice nekaterih
proizvajalcev jekla so zaradi Spekulacij o rastocih mednarodnih cenah jekla v nasprotju s
splo$nim trendom na delniskem trgu celo nekoliko porasle.

Madzarska

Konec februarja je madzarska centralna banka vodilno obrestno mero v skladu s sploSnimi
pri¢akovaniji znizala za nadaljnjih 25 bazi¢nih tock na raven 5,75 %. Hitrost znizevanja obresti se
je spri¢o nazadnje negativne valutne dinamike upocasnilo ze decembra, ciklus znizevanja obresti
pa ostaja Se naprej nespremenjen. Donosi madzarskih drzavnih obveznic so v mesecni
primerjavi padli, forint je nihal v relativno ozkem pasu in se razvijal rahlo pozitivno. Stopnja
inflacije na Madzarskem se je nazadnje zaradi rastocih uravnavanih cen nekoliko povecala in
tako poskrbela za negativno preseneCenje. Do nadaljnjega zaradi obdéutnih primanikljajev pri
doseganiju rezultatov ne gre racunati s trajnim pritiskom inflacije, ki bi ga sprozilo povprasevanie.
Zaradi nujno potrebne konsolidacije proracuna sodi Madzarska med tiste drzave v regiji, ki jih je
globalna gospodarska kriza najhuje prizadela. Se naprej negativno gibanje industrijske
proizvodnie, rasto¢a brezposelnost in padec maloprodajnega prometa so jasen znak trenutno
Sibke konjunkture. Vredno omembe pa je dejstvo, da se dinamika konjunkture po nazadnje

Raiffeisen x
Capital Management




Marec 2010

Aktualni pregled kapitalskega trga na novih trgih
(Srednja in Vzhodna Evropa ter Azija)

emreport

(prej CEE Report)

Stran 4

Poljska konjunktura z
nepri¢akovano mo¢nim
predznakom okrevanja
— nadaljnja privatizacija
drzavnih podjetij
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objavljenih podatkih oc&itno giblje v pozitivni smeri. Izpostaviti je treba tudi indeks nabavnih
menedzerjev (PMI), ki je Se naprej v porastu in Ze kaze na ekspanzijo gospodarstva. Dolgoro¢no
se zdi madzarska raven donosov $e vedno privla¢na; te¢aji pa naj bi ostali $e volatilni.

Madzarski delniski trg se je razvijal brez vecjih trzno specificnih novosti nekoliko negativno
podobno kot drugi vzhodnoevropski trgi.

Poljska

Zadnji gospodarski podatki potrjujejo pozitivno dinamiko poljske konjunkture. PMI za
predelovalno industrijo, ki so ga objavili v zaCetku marca, se je v primerjavi s preteklim mesecem
ponovno zvisal in je s tem Se mocneje na ravni ekspanzije. SpriCo rasti izvoznih narogil lahko v
naslednjih mesecih priCakujemo pozitivne vzgibe za izvozno gospodarstvo. Dejanska prodaja
industrijske proizvodnije je v primerjavi z istim obdobjem lani porasla za 8,5 % — kar je ve¢, kot so
pri¢akovali analitiki. Poljska je edina dezela v regiji z rastjo v maloprodajnem segmentu. K temu
razvoju so pripomogli tako primerljivo manj restriktiven proracun kot v sosednjih drzavah kot tudi
devalvacija zlota in relativno velik notranji trg. Primanijkljaj v poljski placilni bilanci se je spri¢o
mocnejSega padca izvoza in socasne rasti uvoza Se bolj razsiril. Stopnja inflacije je nazadnje
nekoliko porasla in se nahaja na zgornji meji koridorja centralne banke. Novi odbor centralne
banke je imel februarja svojo prvo sejo. V skladu s splo$nimi pricakovanji so ostale vodilne
obrestne mere nespremenijene. Tudi v naslednjih mesecih tukaj ne gre pri¢akovati kakrsnih koli
sprememb. V drugi polovici leta 2010 pa se utegnejo obresti pri trajnem izbolj$anju konjunkture
in priviacnejSi ravni inflacije zviSati. Zlot je februarja v primerjavi z evrom pridobil; tudi tecaji
poljskih drzavnih obveznic so poskocili. V naslednjem letu utegne biti nacrtovanje proracuna
vlade bolj pod drobnogledom udelezencev na trgu. Posebnega pomena bodo v tej zvezi
dejansko realizirani prihodki iz naslova privatizacije. Ce bodo ti slabi od napovedi, utegne to
pomeniti pritisk na valuto in te¢aje poljskih drzavnih obveznic.

Poljski delniski trg je februarja belezil rahlo negativno rast. Poljska drzava je na borzo uvrstila
16 % tretjega najvecjega oskrbovalnega podijetja v drzavi, ENEA, s tem pa je svoj delez znizala
na 60 %. lzdajo so plasirali s trznim te¢ajem 16 PLN in je bila mo¢no prevrednotena. Za 2010
lahko pri¢akujemo nadaljnje kotacije v milijardnih zneskih.
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Cedko gospodarstvo
okreva naprej — drzavne
obveznice izkoristile
skoraj$nje zviSanje
obresti in se okrepile

Drzavne obveznice,
valuta in delnice v
vrtincu negativnega
razvoja
notranjepoliti¢nih
pretresov
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Republika Ceska

Cesko gospodarstvo mocno okreva po krizi. Podobno kot v vedini drugih drzav regiie je PMI
poskrbel za pozitivno presenedenije, relativno mocno je porasel in kaze tako v smeri visoke ravni
ekspanzije gospodarstva. Ponovno vecje povprasevanje iz zahodne Evrope naj bi v naslednjih
mesecih poskrbelo za nadaljnje izboljSanje. Maloprodajni promet je zaradi mo¢no poveCane
brezposelnosti v letni primerjavi padel. Ce$ka centralna banka je vodilno obrestno mero ohranila
nespremenjeno na zgodovinsko nizki ravni v visini 1 %. Utemeliiti je slednje mogoce z mo¢no
Cesko krono v zadnjih mesecih in pomanjkanjem pritiska inflacije. Poleg tega je ¢esko
gospodarstvo po zdaj objavlijenih podatkih v 4. Cetrtletju 2009 doZivelo vedji padec, kot
pri¢akovano: minus je znasal 4,2 % namesto napovedanih 2,7 %. Ce$ka valuta je v mesedni
primerjavi kotirala skoraj nespremenjeno, ¢eSke obveznice so izkoristile napovedi o zvisanjih
obresti in so porasle, zlasti tiste z daljSo ro¢nostjo.

Ceski delnidki trg je kot drugi trgi regije februarja beleZil nekoliko $ibkejsi razvoj.
Telekomunikacijska podjetja so predstavila slabse rezultate, kot je bilo pricakovati. Dosedanje
dividende so ohranili pri vseh druzbah, razen pri Telefonica CR. Sibkeji operativni rezultati in
vi§ja potreba po vlaganjih sta poskrbela za to, da podjetje zniza dividendo za 20 %.

Turdija

Po ve¢ mesecev trajajoCi seriji agresivnih znizevanj obresti v lanskem letu turSka centralna
banka vodilne obrestne mere februarja po pricakovanjih ni spremenila. Turski finan¢ni trgi so bili
v prvi vrsti pod vtisom zaostrovanja notranjepoliti¢ne situacije. Vladajota AKP je dala zapreti vec
nekdanijih vojaskih usluzbencev in jih obtozila, da so leta 2003 pripravijali vojaski udar. AKP si
poleg tega prizadeva za spremembo ustave, da bi omejila moznosti prepovedi strank (AKP se je
leta 2008 za las izognila prepovedi delovanija). Situacija je napeta in mozne so celo predcasne
volitve. Ravni donosov turskih drzavnih obveznic so porasle, lira pa je spri¢o politi¢nih nemirov
devalvirala. Volatilnost turskih obveznic in valute bo najverjetneje visoka Se v naslednjin mesecih.
Dolgoro¢no radunamo s ponovno rastjo ravni donosov turskih obveznic spriCo povecanih
pri¢akovanj inflacije. To bi utegnilo okrepiti tudi valuto.

Turski delniski trg je bil februarja z minusom ve¢ kot 10 % najsibkejSi trg regije. BoljSe
rezultate turSkih bank od pri¢akovanih so zastrle politicne napetosti. Delnice banke Garanti Bank
so nekoliko izgubile, potem ko je GE Capital objavila, da Zeli prodati svoj ve¢ kot 20-odstotni
delez pri tej banki.

Raiffeisen x
Capital Management




Marec 2010

Aktualni pregled kapitalskega trga na novih trgih
(Srednja in Vzhodna Evropa ter Azija)

emreport

(prej CEE Report)

Stran 6

Evroobveznice CEE kljub

krizi v Gréiji $e naprej
stabilne

Kitajsko gospodarstvo e
naprej mo¢no v porastu —
inflacija (8e) pod
nadzorom

Mocna rast — raste tudi
pritisk inflacije. Vse blizje
zviSanja obresti
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Vzhodnoevropski mejni trgi

V Ukrajini je kot novi predsednik zaprisegel Viktor Janukovi¢. PoCakati je treba, ali bo
mogode oblikovati vedinsko koalicijo v parlamentu. Ce bo to uspelo hitro, bi bilo program MDS
za Ukrajino moZzno nadaljevati od sredine tega leta. Ukrajinskim obveznicam bi lahko tak$en
scenarij koristil. Refinanciranje drzave naj bi bilo prvotno s pomocjo mednarodne podpore
zagotovljeno, zato Raiffeisen Capital Management trenutno ne vidi nikakrSne neposredne
nevarnosti za poravnavo ukrajinskin drzavnih dolgov. Politicna nestabilnost pa ostaja tudi po
predsedniskih volitvah Se naprej najvecje tveganie.

Razponi donosov vzhodnoevropskih evroobveznic so se v meseCni primerjavi komaj kaj
spremenili. Posebej negativha je bila v zaletku februarja posledica razponov donosov za
periferne drzave evroobmodija (Gréija, Portugalska, Spanija). V drugi polovici februarja pa se je
naklonjenost tveganiju izboljSalo in vzpodbudilo trge Srednje in Vzhodne Evrope. Dolgoro¢no
ostajajo trenutne ravni spri¢o izboljSanja konjunkture na razvitih trgih Se naprej priviacne.

Kitajska

Kitajski delniski trg je februarja tendiral negativno. V vegji meri pozitivno poteka razvoj narodnega
gospodarstva: izvoz se je januarja povecal za 21 %, uvoz pa je zabelezil porast za celih 85 % -
kar je znak za zelo moc¢no povprasevanje potrosnikov znotraj Kitajske. Inflacija je z 1,5 %
trenutno pod nadzorom, omejitev kreditov pa naj bi obseg novih odobritev kreditov v naslednjih
mesecih omejila. Kitajska vlada tako zdaj pri¢akuje gospodarsko rast v visini 10 % za leto 2010,
pri ¢emer utegne zlasti prvo polletje pozitivno presenetiti. Zato naj bi centralna banka v prvi
polovici leta moc¢neje zategnila denarno politi¢ni pas.

Na strani podietij so pozitivne vesti prihajale iz najvecjega kitajskega proizvajalca osebnih
racunalnikov, Lenovo, ki se je po prevzemu racunalniSkega segmenta od IBM po letu 2005
zavihtel na 4. mesto na svetovnem trgu osebnih racunalnikov. Dobicek v 4. Cetrtletju 2009 so
povecali na 80 milijonov ameriskih dolarjev, kar je bilo dvakrat ve¢, kot so pri¢akovali analitiki.
Najvecjo rast za Lenovo na ravni drzav trenutno izkazujejo Brazilija, Indija in Rusija; promet so v
teh drzavah v povprecju povecali za kar 53 %.

Indija

Indijske delnice so februarja beleZile pretezno negativno rast, potem ko so prvi koraki v smeri
vracanja ekspanzivne denarne politike zasenCili nadaljnje pozitivne gospodarske podatke.
Obresti sicer indijska centralna banka na zadnji seji Se ni zviSala, vendar so zahtevane
likvidnostne rezerve bank zvisali za 75 bazi¢nih toc¢k na 5,75 %. Napovedi gospodarske rasti za
tekoCe leto so popravili navzgor na 7,5 %. Na izredno visoki ravni se trenutno giblje inflacija, ki je
nazadnje poskocila preko 8 %. Ce bo prislo tukaj do nadaljnjega zviSevanja, bo centralna banka
marca ali aprila prisiliena zvisati obresti.

Na strani podjetij so novosti prihajale iz podjetja Bharti Airtel, najve¢jega mobilnega operaterja
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Indije. Bharti Airtel Zeli za okoli 9 milijard ameriskih dolarjev kupiti celotni afriSki posel mobilnega
operaterja Zain s sedezem v Kuvajtu. Tako bi imel Bharti dostop do 42 milijonov strank v 15
afriskin drzavah. Afriko Stejemo med najhitreje rastoce trge mobilne telefonije s Se zelo nizko
stopnjo prodornosti in z visokimi marzami. Za Bharti Airtel je to Ze drugi poskus, da se ustali v
Afriki, potem ko mu je lani spodletel prevzem juznoafriskega podijetja MTN.

Brazilija

Brazilske delnice so februarja beleZile rahlo negativen razvoj, brazilska valuta pa je nasprotno v
primerjavi z evrom obcutno pridobila na vrednosti. Na delniSkem trgu so bili zmagovalci
surovinski vrednostni papirii, ki so izkoristili rastoCe cene zelezove rude in moc¢no povprasevanje

po jeklu. Nekoliko nad pri¢akovanii je bila stopnja inflacije za mesec januar, ki je v letni primerjavi
porasla na 4,6 %. Analitiki tako za marec pri¢akujejo prvo zviSanje obresti, do konca leta pa
porast vodilne obrestne mere za 200 do 300 bazi¢nih tock.

To poroéilo je sestavila in oblikovala druzba Raiffeisen Kapitalanlage-Gesellschaft m.b.H., z Dunaja, Avstrija (v nadaljevanju ,Raiffeisen Capital Management*
oz. ,Raiffeisen KAG"). Zakljucek redakcije je 01.03.2010. Kljub skrbnim raziskavam so vsi vsebovani podatki zgolj informativnega znacaja ter temeljijo na
informacijah osebe, ki ji je bila zaupana priprava porocila, na dan izdelave porocila. Raiffeisen KAG si pridrzuje pravico, da jih kadarkoli spremeni brez
predhodnega obvestila. Raiffeisen KAG nadalje za to porocilo ali za na njem temeljeCo verbalno predstavitev ne prevzema nikakréne odgovornosti, zlasti ne v
zvezi z aktualnostjo, pravilnostjo ali popolnostjo navedenih informacija ali virov informacij, oziroma za uresnicitev v porocilu postavljenih napovedi. Prav tako
na podlagi morebitnih napovedi oz. simulacij preteklega razvoja vrednosti v tem porodéilu ni mogoce zanesljivo sklepati o njihovem prihodnjem razvoju.
Predmet tega porocila ni ponudba, nakupno ali prodajno priporodilo ali nalozbena analiza. Vsebovani podatki prav tako ne nadomesc¢ajo individualnega
nalozbenega ali druga¢nega posveta s strokovnjakom. Vsaka konkretna nalozbena odlocitev naj temelji na pogovoru s strokovnjakom. Izrecno opozarjamo,
da je lahko poslovanje z vrednostnimi papirji predmet velikih tveganj in da je davéni rezim odvisen od individualnih dejavnikov ter kot tak predmet morebitnih
prihodnjih sprememb.

Za razmnozevanje informacij ali podatkov, zlasti uporabo besedil, delov besedil ali slikovnega materiala iz tega porocila, je potrebno predhodno soglasje
Raiffeisen KAG. Objavljeni prospekt omenjenih skladov je v aktualni veljavni verziji in z vsemi popravki prve in morebitnih nadaljnjih izdaj na voljo na spletnem
naslovu www.rcm-international.com. Raiffeisen KAG izrac¢unava donos v skladu z obracunsko metodo Avstrijske kontrolne banke (OeKB) na podlagi podatkov
skrbniske banke in ga izraza v Cistih (neto) vrednostih (v primeru prekinitve izplatevanja enot premozenja se upostevajo domnevne, indikativne vrednosti).
Vstopni in izstopni stroski v izraCunu niso upostevani. Na podlagi preteklih donosov ni mogoce sklepati o prihodnjem gibanju vrednosti enote premozenja
investicijskega sklada.
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