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Raport privind activitatea Fondului Deschis de Investitii ZEPTER ACTIUNI in anul 2008

1. Generalitati

Prin acest raport este prezentata situatia Fondului Deschis de Investiti ZEPTER ACTIUNI la 31 decembrie 2008 si evolufia sa in
anul 2008.

Fondul Deschis de Investifi ZEPTER ACTIUNI este autorizat prin Decizia CNVM nr.2619/18.12.2007, este inscris in Registrul
CNVM cu nr.CSC06 FDIR/ 400046 din 18.12.2007 fiind administrat de catre SAI ZEPTER S.A., autorizata de catre CNVM, prin
Decizia nr.1660/11.09.2007, inregistrata la Registrul Comertului sub nr.J40/10794/2007, CUI 21862157, nr. de inregistrare in
Registrul CNVM PJR05SAIR/400022 din 11.09.2007, avand sediul in Bucuresti, str. Branduselor, nr.2-4, et. 8, sector 3.

2. Obiectivele Fondului Deschis de Investitii ZEPTER ACTIUNI

In conformitate cu prospectul de emisiune autorizat prin Decizia CNVM nr.2619 din 19.12.2008, Fondul are ca obiectiv principal
atragerea resurselor financiare disponibile de la persoane fizice si juridice printr-o ofertd publica continua de unitdti de fond si
plasarea lor pe piata financiara, preponderent in valori mobiliare, pe principiul diversificarii riscului si administrarii prudentiale in
vederea obtinerii unei rentabilitatj superioare a acestor resurse.

Obiectivele Fondului sunt concretizate in cresterea de capital, in vederea obtinerii unor rentabilitati superioare ratei inflatiei. Se va
considera ca termen de comparatie rata de schimb EURO/RON si randamentul mediu al depozitelor bancare in lei. Primele
subscrieri in FDI ZEPTER ACTIUNI s-au facut in cursul lunii aprilie 2008.

Tabel 1: Evoluja valorii unitare a activului net al FDI ZEPTER ACTIUNI in perioada aprilie-decembrie 2008

Luna Aprilie Mai lunie lulie August Septembrie | Octombrie Noiembrie | Decembrie
2008 2008 2008 2008 2008 2008 2008 2008 2008
IVUAN ZEPTER ACTIUNI (lunar) -0,135% 1.32% -2.39% -2,5% - 0,86% -2,5% -6,7% -1,2% -1.15
IVUAN ZEPTER ACTIUNI (cumulat) -0,135% | 1.185% -1.205% -3,705% -4,565% -7,065% -13.765% -14,965% -16,115
Indice Inflaie (lunar) 0,52% 0,49% 0,72% 0,69% -0.09% 0.4% 1.06% 0.32% 0.23%
Indice Inflatie (cumulat) 0,52% 1,01% 1,73% 2,42% 2,33% 2,73% 3,79% 411% 4,34%
Variatie Curs EUR/RON (lunar) -2,12% 0,46% -0,10% -2,09% -1,46% 2,79% 3,3% 0,79% 3,7%
\Variatie Curs EUR/RON (cumulat) 0,79% 0,43% -0,80% -2,89% 4,35% 1,56% 4,86% 5,65% 9,35%
(Castig Mediu Lunar la Depozit (lunar) 0,9% 0,88% 0,9% 0,9% 1,05% 1,08% 1,17% 1,169% 1,163%
(Castig Mediu la Depozit (cumulat) 0,9% 1,78% 2,68% 3,58% 4,63% 5,71% 6,88% 8,04% 9,2%

De la lansarea FDI ZEPTER ACTIUNI, obiectivul principal al Societa{ii de administrare a fost incercarea de a obtine o evolufie
pozitivda a VUAN-ului. Din cauza deprecierilor de pe piata bursiera, acest obiectiv nu a fost atins decat in primele doua luni de la
constituirea portofoliului Fondului dupa care incepand din cea de-a freia lund avand loc o scadere usoara, aceasta scadere s-a
accentuat in lunile octombrie si noiembrie datorita scaderii abrupte a pietei bursiere.

In atingerea obiectivelor, un rol esential in deprecierea mai putin pronuntata a VUAN-ului l-au avut investitiile facute in obligatiuni si
depozite bancare cu un grad de risc scazut si ferite de turbulentele de pe piata de capital, comparativ cu investifiile in actiunile
tranzactionate pe piata bursiera. Ponderea actiunilor cotate in portofoliul Fondului Deschis de Investiii ZEPTER ACTIUNI a fost de
17,55% la sfarsitul perioadei de raportare.

In vederea fructificarii superioare a investitiilor efectuate in unitéti de fond, prin politica de investitii declarat, Fondul recomanda
membrilor sdi plasarea resurselor financiare pe un termen de minimum 36 luni.

2.1. Strategia urmata de SAI ZEPTER pentru atingerea obiectivelor Fondului

Fondul Deschis de Investiti ZEPTER ACTIUNI a urmarit includerea in portofoliul sau a acelor emitentj lichizi de la Bursa de Valori
Bucuresti, tranzacfjile cu actjuni efectuate urmarind acumularea unor procente in concordanta cu evolutia preturilor si cu politica de
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investitii in vederea constituirii unui portofoliu cat mai variat pe termen lung.

Politica de investitii a Fondului urmé&reste realizarea urmatoarei structuri orientative a plasamentelor:
e maxim 8% depozite bancare si certificate depozit;

maxim 20% titluri de stat;

maxim 10% in O.P.C.V.M si/sau A.O.P.C;

maxim 20% obligatjuni corporative;

maxim 20% obligatiuni municipale;

maxim 90% in actjuni tranzactionate pe piete reglementate;

Administratorul apreciaza ca o expunere de circa 35% in acfjuni asigura un raport randament/risc optim, in conditile actuale de
piata.

In viitor in functie de evolutia pietei de capital ar putea interveni modificari, in politica de investitii, pentru asigurarea unui randament
optim al activelor fondului.

Plasamentele in titluri de stat nu s-au facut deocamdata, dar se vor face avand in vedere oportunitatile aparute in perioada imediat
urmatoare si evolutia randamentelor acestora.

La sfarsitul lunii decembrie a anului 2008, structura activelor Fondului Deschis de Investitii ZEPTER ACTIUNI se prezintd astfel:
actiuni cotate 17,55%, depozite bancare 70,02%, obligatjuni 11,3%.
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Grafic nr.1 : Structura activelor FDI ZEPTER ACTIUNI

2.2 Activitafile de investitji desfagurate de societate

In baza analizelor interne, Societatea de Administrare a Fondului a considerat oportun sa investeasca in actiuni cu o crestere
anticipata a cursului bursier si/sau perspective de obfinere a castigurilor din dividende, care sa conduca la obinerea unui randament
superior indicilor pietei.

In perioada analizats, au fost realizate tranzactji cu actjuni cotate apartinand unui numar de 15 emitenti, actiunile aflate in portofoliul
ZEPTER ACTIUNI la sfarsitul perioadei de raportare fiind prezentate in tabelul urmator:

Tabel 2: Structura portofoliului de actiuni al FDI ZEPTER ACTIUNI la 31.12.2008:

Emitent Simbol Nr. act. detinute | Pret achizitie | Val initiala totala Pondere in actiuni total
SIF 4 Muntenia SIF 4 360.000 0,9828 353.800 3,02%
Antibiotice lasi ATB 250.000 1,0358 258.946 2,09%
SIF 1 Banat Crisana SIF1 345.000 1.1298 389.765 2,89%
Ductil Buzau DUCL 177.500 0,9376 166.417 1,49%
Petrom SNP 650.000 0,3144 204.348 5,45%
[Turbomecanica Bucuresti TBM 700.000 0,2849 199.459 5,87%
Oltchim Rm Valcea OLT 400.000 0,5565 222.601 3,35%
Altur ALT 2.500.000 0,0632 157.980 20,98%
Banca Transilvania TLV 500.000 0,3286 164.302 4,19%
Tepro lasi TPRO 20.000 3,6296 72.592 0,16%
IAzomures AZO 960.000 1,1937 185.946 8,05%
Societatea de asigurare Ardaf ARDF 500.000 0,0628 31.394 4,19%
SIF 3 Transilvania SIF3 500.000 0,3041 152.051 4,19%
SIF 5 Oltenia SIF 5 50.000 0,5840 29.200 0,41%
Rompetrol Rafinare RRC 4.000.000 0,0472 188.760 33,57%

Bancile la care au fost efectuate plasamente monetare sub forma depozitelor bancare la termen au fost alese pe criteriul securitatji




plasamentelor corelat cu rentabilitatea acestora, primul criteriu fiind determinant. Termenele alese au fost in general scurte, in
vederea asigurarii unui plus de lichiditate necesar efectuarii tranzacfiilor cu actiuni in momentele apreciate de administrator ca
optime pentru achizitji.

2.2.1. Analiza pietei bursiere interne in anul 2008

Anul 2008 a fost un an dificil pentru piata de capital din Romania. Indicele oficial al Bursei de Valori Bucuresti (BVB), BET, a pierdut
70,5% din valoare in 2008, aceasta fiind cea mai mare scadere anuala din istoria indicelui. Scaderea din 2008 a anulat cresterile
indicelui din 2007, 2006 si o parte din 2005.

Toate actiunile tranzactionate la BVB in 2008, au incheiat anul cu randamente negative. Indicele compozit al bursei, BET-C, a
inregistrat o scadere similara, de 70,3%, in timp ce indicele Societatilor de Investi{ji Financiare, BET-FI, a pierdut 84,1%. Pe Rasdaq
situatja a fost similara, indicele compozit al acestei piete pierzand 55,3% din valoarea de la sfarsitul anului 2007.

Valoarea tranzacjilor cu actjuni inregistrate la BVB in 2008 a scazut cu 53% fata de cea inregistrata in 2007 — din nou cea mai mare
scadere anuala de la (re)infiintarea bursei in 1995.

Primul loc in clasamentul categoriei | a BVB este ocupat de actiunile producatorului de ingrasaminte Azomures (AZO), o companie
cu activitate intr-un domeniu foarte volatil. Compania a raportat profituri foarte mari inca din primul trimestru al anului 2008,
continuand tendinta pe tot parcursul anului. Profitul net al companiei pe primele trei trimestre, de 196 milioane lei, este cel mai bun
rezultat din cel pufin ultimii zece ani. Aceste performante au fost apreciate in piatd, preful actiunilor AZO crescand de peste cinci ori
in a doua parte a trimestrului | si fn primele luni ale trimestrului IIl. insa evolutia generald nefavorabilé a bursei a afectat si actjunile
companiei muresene, astfel incat toata cresterea de pref a fost pierduta pana la sfarsitul anului, iar randamentul anual al acfjunilor a
fost -22,11%.

Transportatorul national de gaze naturale, Transgaz (TGN), a inregistrat un randament anual de -52,60% fata de primul pre{ de
inchidere la bursa, in ianuarie 2008, dupa ce in decembrie 2007 a derulat cea mai importanta oferta publica initiala din Romania.
Fata de pretul din oferta primara randamentul negativ al actiunilor TGN s-a redus la -32,20%.

Alte vedete ale bursei de valori au inregistrat scaderi importante. Cele mai importante companii listate, operatorul petrolier najonal
Petrom (SNP) si Banca Romana pentru Dezvoltare — Groupe Société Générale (BRD) au incheiat anul cu randamente de -60,36%,
respective -69,08%. Societatile de servicii de investitii financiare (SIF), au inregistrat randamente intre -71,63% pentru SIF Muntenia
(SIF4) si -86,92% pentru SIF Transilvania.

Alii emitentj aflati in topul preferintelor investitorilor in mod permanent, precum transportatorul national de electricitate Transelectrica
(TEL), producatorul de aluminiu Alro (ALR) sau producatorul de medicamente independent Biofarm (BIO) au inregistrat randamente
la fel de slabe: -71,74%, -79,43%, respective -86,24%.

Si la categoria a ll-a a pietei reglementate toate companiile listate au incheiat anul 2008 cu un randament negativ. 35 din cele 46 de
companii tranzactionate la categoria a Il-a au adus pierderi mai mari de -50%, iar din acestea un numar de 21 de companii au adus
pierderi mai mari de -70%.

Bursa de Valori Bucuresti a inaugurat in anul 2008 sectiunea internationald dedicata emitentilor de actiuni, prin listarea Erste Bank,
una dintre cele mai dinamice banci in regiunea Europei Centrale si de Est si proprietara a celei mai importante banci din Roméania -
Banca Comerciala Roméana. Erste Bank inregistra in 2008 active totale de 210 miliarde EUR si 52.000 de angajaj. Listarea acfjunilor
bancii austriece la Bucuresti (in paralel cu tranzactionarea acestora la Viena si Praga) reprezinta unul dintre cele mai importante
evenimente ale anului pentru piata de capital din Romania.

Tn anul 2008 s-au derulat pe piata de capital din Romania patru oferte publice initiale, reprezentand cel mai mare numar de IPO
lansate pe piata din 1995 pana in prezent (la acestea se adauga si IPO Casa de Bucovina Club de Munte, lansata in 2007 si
incheiata in 2008):

1. Casa de Bucovina Club de Munte (BCM) este o companie de talie mica detinutd majoritar de SIF Muntenia si isi desfasoara
activitatea intr-un domeniu cu potential de crestere, compania detinand un hotel afiliat Best Western in statiunea Gura Humorului;

2. STK Emergent (STK) a derulat prima listare a unui fond de investifii inchis dupa desfasurarea unei oferte publice initiale. Fondul
investeste in actiuni listate si in proiecte imobiliare;

3. Contor Group (CGC) este un producator aradean de contoare de apa si energie termica;

4. Teraplast Bistrita (TRP) are drept obiect de activitate fabricarea placilor, foliilor, tuburilor si profilelor din material plastic;

5. Ultima oferta derulata Tn 2008, cea a producatorului de materiale de constructii Pomponio, s-a incheiat fara succes.

Indicele oficial al bursei, BET, calculat pe baza variajei de pref a celor mai importante zece acfjuni listate pe piata reglementata, a
pierdut 70,47% din valoare in 2008. Indicele BET a atins valoarea sa maxima istorica pe data de 24 iulie 2007 — 10.813,59 puncte.
Fata de acest record, valoarea indicelui in ultima zi de tranzacionare din 2008 reprezinta o scadere de 73,17%. La sférsitul anului
2008, indicele BET se afla in scadere de peste 17 luni — cea mai lunga perioada de scadere continua a indicelui de la lansarea sa in
1997.

BVB a fost afectata de criza pietelor financiare internationale, pe masura ce investitorii institutionali straini au vandut masiv la BVB
sau au oprit cumpararile, ca parte a strategiei de limitare a expunerii pe aciuni si/sau pe piete emergente. Aceste tendinte au fost
urmate si amplificate de investitorii locali, cu plasamente, in general, pe termene scurte, care au contribuit la cresterea volatilitati.




Daca in fiecare an al perioadei 2002 — 2007 investitorii nerezident au fost cumparatori neti de actjuni la BVB, in 2008 situatia s-a
schimbat, iar valoarea vanzarilor de actiuni ale nerezidentjlor a depasit cumpararile.

Cumpararile de actjuni ale investitorilor nerezidenti au reprezentat numai 29% din total in 2008 (mai pufin conturi agregate), fata de
41% in 2007, 30% n 2006 si 28% in 2005, in timp ce vanzarile investitorilor nerezidenti au reprezentat 31% din total in 2008 (mai
putin conturi agregate), fatd de 35% in 2007, 24% in 2006 si 22% n 2005.

Tn 2008 s-a mentinut si corelatia ridicata a indicilor romanesti cu indici ai unor piete dezvoltate de capital.

Un numar de 20 de companii listate la BVB au platit dividende in 2008 (pe baza rezultatelor obtinute in 2007), fata de 20 de
companii care au platit dividende in 2007, 18 in 2006 si 21 in 2005. Din cele 20 de companii care au platit dividende in 2008, 13
erau listate la categoria | a bursei, 6 la categoria a Il-a si una la categoria international (Erste Bank).

Principalul eveniment al anului legat de instrumentele cu venit fix a fost reprezentat de inceperea tranzaciiilor cu titluri de stat cu
scadente peste un an (obligatiuni guvernamentale) la Bursa de Valori Bucuresti. Asteptat de foarte multi ani, evenimentul s-a produs
pe data de 4 august, cand au inceput sa fie disponibile la tranzactionare prin sistemele BVB un numar de 25 de serii de obligatjuni
de stat (toate emisiunile de acest tip aflate in circulatie), ce pot fi tranzactionate atat la bursa cat si prin sistemul interbancar.

FDI ZEPTER ACTIUNI a achizitionat un numar de 4.544 obligatjuni emise de Primaria Municipiului Timisoara la un cost total de
454.000 RON si un numar de 4.218 obligatiuni emise de Primaria Hunedoara la un cost total de 421.800 RON. S-a decis investirea
in obligatiuni datorita riscurilor scazute, n conditiile scaderilor semnificative de pe piata de capital, afectata de contextul international
de incetinire a ritmului de crestere economica.

2.3. Analiza financiara

Situatia activelor si obligatiilor fondului, situatia detaliatd a investitiilor la 31.12.2008 sunt prezentate in Anexa. In conformitate cu
legislatia in vigoare, evaluarea activelor se face pe categorii de investitii, iar obligatile fondului (cheltuielile cu comisionul de
administrare, de depozitare si custodie, cheltuielile cu comisioanele datorate SSIF, comisioanele bancare, comisioanele si taxele
datorate CNVM, comisioanele lunii precedente) se evidentiaza distinct. In perioada raportata 2 clienti au rascumparat 52 de unitatilor
de fond.

La sfarsitul anului 2008, activul net a avut valoarea de 7.884.557,55. Numarul de unitati de fond in circulatie a fost de 908.624,0426 la
sfarsitul perioadei de raportare, care au fost subscrise de un numar de 18 investitori dintre care 5 sunt persoane juridice.

Valoarea unitara a activului net (VUAN) a urmat in perioada analizata un trend influentat in mare masura de evolutia pietei de
capital, nivelul sdu minim de 8,5222 lei, fiind calculat in data de 28.10.2008 iar cel maxim, de 10,1335 lei, fiind calculat in data de
03.06.2008

Denumire Element Inceput perioada de raportare 30.04.2008 | Sfarsit perioada de raportare 31.12.2008 Diferente
Valoare Activ Net (RON) 9.037.985,49 7.884.557,55 - 1.153.427,94
Numar de unitati de fond in circulatie 904.971,0400 908.624,0426 + 3.653,0026
Valoare unitara a activului net 9,9870 8,6775 -1,3095

Fondul a obtinut venituri totale in valoare de 519.090,95 lei.

Aceste venituri sunt defalcate astfel:
e venituri din dobanzi bancare in suma de 484.297,07 lei,
e venituri din dobénzi provenite din obligatiuni in suma de 33.967,88 lei
e venituri din dividende in suma de 826 lei.
Fondul nu a obtinut si incasat din activitatea de investitii venituri, plasamentele facute fiind pe termen mediu - lung.

Cheltuielile totale ale Fondului in anul 2008 au fost de 251.955,63 lei si constau in cheltuieli cu administrarea, cu depozitarea i
custodia, cu intermedierea tranzactiilor si comisioanele CNVM, precum si cheltuieli cauzate de-a lungul perioadei de scaderea
instrumentelor financiare.

Veniturile obtinute din plasamentele realizate de fond au fost reinvestite cu respectarea prevederilor prospectului de emisiune al
fondului si ale reglementarilor legale in vigoare.

Fiind un fond de acfjuni, rezultatele FDI Zepter Actiuni in anul 2008 au fost influentate de evolutia actjunilor listate la Bursa de Valori
Bucuresti. Astfel, in timp ce indicii bursieri au inregistrat, in anul 2008, deprecieri cuprinse intre 70% si 75%, VUAN-ul FDI Zepter
Actiuni s-a depreciat cu doar 16,11% in aceeasi perioada.

Societatea de administrare S.A.l. Zepter Invest S.A. va urmari si in continuare realizarea unor plasamente care sa permita
obtinerea unor randamente superioare in conditiile unei lichidita{j ridicate si a unui control strict al riscului asumat.

Performantele anterioare ale fondului de investitii nu reprezinta o garantie a realizarilor viitoare.




2.4 Schimbari semnificative in continutul prospectului de emisiune
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perioada la care se refera prezentul raport, au fost inregistrate schimbari in continutul prospectului de emisiune al Fondului Deschis
de Investitii ZEPTER Actjuni, ce s-au referit la:
a) Stabilirea in cadrul politicii de investifii a eliminarii comisioanelor de subscriere pana la data de 05.09.2008 pentru a veni in
sprijinul investitorilor afectati de scaderile pietei de capital.
b) Conducerea societatii a aprobat comisioane zero de subscriere i retragere pentru clientji care se retrag dintr-un fond pentru
a subscrie la alt fond administrat de SAI ZEPTER SA.
Nu au existat si alte modificari in prospectul FDI Zepter Actiuni.

Evolutia activului total, a activului net si a VUAN-ului Tn perioada aprilie-decembrie 2008:

Activul total al ZEPTER Acfjuni la sfarsitul lunii decembrie 2008 a fost de 7.914.189,32 lei, in scadere cu 12,68% fata de data de
referintd si anume 30.04.2008.

Evolutia ZEPTER ACTIUNI lanuarie - Decembrie 2008

Evolufia valorii unitare a activului net a fost direct influentata de fluctuatiile preturilor emitentilor tranzactionati la Bursa de Valori
Bucuresti.

Numarul fondurilor mutuale membre ale Asociatiei Administratorilor de Fonduri din Roméania (AAF, noul nume al Uniunii Nationale a
Organismelor de Plasament Colectiv, UNOPC - Asociatia profesionala a administratorilor de fonduri) atinsese 52 in decembrie
2008, fata de 41 la sfarsitul anului 2007, 32 la sfarsitul anului 2006 si 23 la sfarsitul lui 2005. Activele celor 52 de fonduri inregistrau
o valoare totala de 941 milioane lei (255 milioane euro), fata de 954 milioane lei in 2007, 633 milioane lei in 2006 si 339 milioane lei
in 2005.

Din totalul activelor, 37,1% erau definute de 5 fonduri monetare, 25.6% erau detinute de 9 fonduri de obligatjuni, 21.5% erau
detinute de 18 fonduri diversificate, 9,1% de 11 fonduri de actiuni, iar 6,7% erau definute de 8 fonduri incluse la categoria "alte
fonduri". In 2008 s-a observat o schimbare puternicé a structurii activelor fondurilor, crescand ponderea activelor mai putin riscante.
Astfel, la sfarsitul anului 2007 ponderea activelor fondurilor monetare si de obligatiuni era de 19,4% (fata de 62,7% in decembrie
2008), iar ponderea activelor fondurilor diversificate si de actiuni era de 77,8% (fatd de 30.6% in decembrie 2008). Indicele
Fondurilor Mutuale (IFM), indicator mediu ce exprima evoluia tuturor fondurilor mutual romanesti calculat de Intercapital Invest, a
pierdut 32,67% din valoare in 2008, fata de castiguri de 10,09% in 2007, 10,38% in 2006 si 16,21% in 2005.

Un eveniment important pentru piata de capital a fost programul de sprijinire a pietei de catre autoritaiile statului, concretizat in
suspendarea calculului si platii impozitului pe veniturile din tranzactjile la bursa in 2009 si reportarea pierderilor din tranzactii in anul
urmator incepand cu pierderea anului 2010.

Anul 2008 s-a incheiat cu un nivel al produsului intern brut de 503,95 de miliarde de lei, mai mare cu 7,1% fata de 2007. Valoarea
PIB-ului este cu aproximativ 10 miliarde de lei sub cea estimata de Comisia Nationala de Prognoza si luata in calcul de executiv.
De asemenea CNP estimeaza o crestere economica de 7,9%.

Din datele INS reies ca avansul economiei a fost determinat, in mod semnificativ, de activitatea din agricultura care a crescut cu
peste 21%, anul trecut, si de cea din constructii cu 0 majorare de 26%. Contributia celor doua sectoare la formarea Produsul Intern
Brut a fost de 17%. Pe intreg anul 2008, consumul final a crescut usor peste estimari, cu 8%, chiar daca in ultimul trimestru se
observa o scadere de 2,8%. De altfel, evolutia economiei din ultimele trei luni a determinat o scédere a avansului economic pe tot
anul trecut de 1,9 %. Astfel Produsul Intern Brut estimat pentru trimestrul al patrulea a fost de 159 miliarde de lei, in crestere — in
termeni reali — cu 2,9% fatd de aceeasi perioada de 2007. Si in acest caz, cresteri mai importante ale volumului de activitate s-au
inregistrat tot in agricultura si in constructji.




Ins& procentele au fost sub nivelul celor inregistrate in primele 9 luni ale anului. Ultima parte a anului nu a fost prea buna pentru
industrie, pentru activitatile financiare, imobiliare si servicii, unde volumul de activitate s-a redus cu 7,7%, respectiv cu 1,5%. A
scazut si volumul impozitelor pe produs colectate la bugetul de stat cu 1,3%. Din punct de vedere al utilizarii Produsului Intern Brut,
in trimestrul IV cererea interna a scazut cu 1,3 procente, comparativ cu acelasi trimestru din 2007. Formarea bruta de capital fix si-a
redus semnificativ ritmul de crestere, comparativ cu cel inregistrat in primele noua luni ale anului de 27,7% la numai 2,8%. Un efect
pozitiv ce trebuie subliniat este legat de imbunatatirea exportului net ca urmare a reducerii volumului importurilor (-10,2%) si cregterii
celui al exporturilor (+1,6%). Cu o crestere economica de 2,9% in ultimele trei luni din 2008, Romania se pozifioneaza foarte bine in
regiune.

Dupé o crestere constanta de 8% pe an in ultimii 5 ani comerful mondial s-a prabusit in ultimul trimestru al anului 2008. Aceasta
contractie este cea mai mare de cénd se culeg date in 1965.

Colapsul comertului international explica de ce criza economica s-a transmis asa repede in Asia de exemplu.

De-a lungul anului investitiile in constructii rezidentiale au scazut puternic in SUA 20 % in Marea Britanie si Noua Zeelanda intre
20 i 30 % si Islanda mai mult de 40 %.

Preturile caselor au scazut de asemenea. In ciclurile precedente preturile caselor au scazut timp de 5 ani si sciderea medie a fost
de 25 %.

Efectul scaderii prefului caselor asupra consumului este probabil mai mare in acele {ari unde piata ipotecara a permis refinantarea
acestora si unde criteriile de creditare au fost relaxate.

Piata fortei de munc a fost afectata de asemenea. In SUA rata somajului a crescut cel mai rapid la un nivel care nu a fost atins din
anii ‘80. in zona Euro somajul a crescut mai pufin. Intensificarea riscului de pierdere increderii consumatorilor a exercitat presiune
asupra consumului.

Masuri extraordinare au fost luate de guvernele tarilor afectate de criza pentru a sprijini sistemul financiar si cererea de produse.

Totusi se pare ca sunt necesare noi masuri de combatere a crizei pentru a stabiliza sistemul bancar. In acelasi imp este esentjal sa
fie mentinuta capacitatea productiva a economiei si sa nu fie redusa de schimbari in piata muncii si a produselor.

Masurile de urgenta pentru sprijinirea bancilor si a altor institutii financiare au crescut in importanta de la inceputul acestei crize i
includ recapitalizari, cresterea garantjilor la depozite, garantarea creditelor, achizitionarea activelor toxice.

De la izbucnirea crizei institutiile de credit aflate in dificultate au fost natjionalizate sau au fost preluate partial in special in SUA si
Marea Britanie.

Acest trend va continua in SUA si Marea Britanie unde autoritaile vor cumpara acfiuni preferentiale in banci de prima marime pentru
a reduce riscul aparitiei unor asemenea crize sistemice.

Aceasta criza a relevat existenfa unor deficiente legislative, de compensare a conducatorilor bancilor, transparenta redusa si
interventie guvernamentala in politica creditului ipotecar $i care au generat un boom imobiliar. Criza, de asemenea, a rezultat in
concentrare in sistemul bancar marind astfel riscul ca bancile sa fie prea mari pentru a fi Iasate sa intre in faliment.

Legislatia financiara va trebui sa fie reformata pentru a infrunta aceste provocari.

Bancile centrale au reactionat puternic prin luarea de masuri conventionale i mai putin conventionale. Dintre masurile conventionale
au facut parte reduceri fara precedent in ratele de dobanda de politica monetara. Rezerva Federala Americana a stabilit un interval
de rata de dobanda de politica monetara intre 0 si 0,25 % niveluri exceptional de joase.

Banca Japoniei a redus dobanda la 0,1 %, Banca Centrala Europeana a redus dobanda la 1,5 %, Banca Marii Britanii a scazut ratele
la 1,5%.

Masuri neconventionale adoptate au dus la cresterea substantjala a bilanturilor Bancilor Centrale.

Rezerva Federala a inceput sa cumpere obligatiuni guvernamentale pe termen lung. De asemenea au fost cumparate obligajuni ale
agentiilor guvernamentale de garantare a imprumuturilor ipotecare i titluri de credit comercial pe termen scurt. Banca Japoniei a
luat masuri de cumparare directa de titluri de credit comercial si obligatiuni ipotecare precum si obligatiuni corporatiste.

Banca Marii Britanii a inceput implementarea strategiei prin cumpararea de active ale sectorului privat.
In ceea ce priveste marimea stimulentelor fiscale doar in SUA si Australia acestea au depésit 1 % din PIB al acestora.

De asemenea, avand in vedere prevederile legale referitoare la modalitatea de calcul a activului fondurilor deschise de investitii,
pentru o serie de elemente de activ (dividende aprobate dar neincasate, acfiuni gratuite alocate si/sau actiuni aferente subscrierilor
realizate dar neinregistrate inca in registrele actionarilor) influenta in calculul valorii unitare a activului net se va manifesta in
perioada urmatoare.

Presedinte CA Reprezentant RCCI Director General
Marko Simic Florina Cursaru Corneliu Stanciu




ANEXE
In tabelul de mai
(data la care s-au facut primele subscrieri in fond).

jos este prezentatd comparativ situatia activelor

fondului

la 31.12.2008

cu 30.04.2008

30.04.2008

31.12.2008

| Total active

100%

9.063.787,79

100%

7.914.189,32

(1.149.598,47)

1. Valori mobiliare si instrumente ale pietei monetare, din care:

0%

0

28,857%

2.283.814,21

2.283.814,21

1.1. Valori mobiliare si instrumente ale pietei monetare admise sau tranzactionate
pe o piata reglementata din Romania, din care:

15,949%

2.283.814,21

1.262.265,00

- actiuni listate

15,949%

1.389.265,00

1.262.265,00

- titluri de stat

0

0

0

- obligajuni tranzactionate corporative

11,303%

894.549,21

894.549,21

- obligatjuni emise sau garantate de catre stat

(=1 = (=1 k=]1 k=]

olo|o|o|o

0

0 0

1.2. valori mobiliare si instrumente ale pietei monetare admise sau tranzactionate
pe o piata reglementata dintr-un stat membru, din care: actjuni, alte valori
mobiliare asimilate acestora (cu mentionarea fiecarei categorii), obligatiuni (pe
categorii de emitent), alte titluri de creanta (cu mentionarea pe tipuri si pe categorii
de emitent), alte valori mobiliare, instrumente ale pietei monetare (pe categorii);

1.3. valori mobiliare si instrumente ale pietei monetare admise la cota oficiala a
unei burse dintr-un stat nemembru sau negociate pe o alta piata reglementata
dintr-un stat nemembru, care opereaza in mod regulat si este recunoscuta si
deschisa publicului, aprobata de C.N.V.M., din care: actiuni, alte valori mobiliare
asimilate acestora (cu mentionarea fiecarei categorii), obligatiuni (pe categorii de
lemitent), alte titluri de creanta (cu mentionarea pe tipuri si pe categorii de emitent),
alte valori mobiliare, instrumente ale pietei monetare ( pe categorii).

2. valori mobiliare nou emise.

3. alte valori mobiliare si instrumente ale pietei monetare mentionate la art. 102 (1)
lit. @) din Legea nr.297/2004 din care:

valori mobiliare (pe categorii si pe tipuri de emitent) si

instrumente ale piefei monetare (pe categorii).

4. Depozite bancare din care:

80,03%

7.252.117,72

70,016%

5.541.184,96

(1.710.932,76)

4.1 depozite bancare constituite |a institutii de credit din Romania;

80,03%

7.252.117,72

70,016%

5.541.184,96

(1.710.932,76)

4.2. depozite bancare constituite la institutii de credit dintr-un stat membru;

4.3. depozite bancare constituite la institutii de credit dintr-un stat nemembru.

5. Instrumente financiare derivate tranzactionate pe o piata reglementata:

5.1. instrumente financiare derivate tranzactionate pe o piata reglementata din
Romania, pe categorii;

5.2. instrumente financiare derivate tranzactionate pe o piata reglementata
dintr-un stat membru, pe categorii;

5.3. instrumente financiare derivate tranzactionate pe o piata reglementata dintr-
un stat nemembru, pe categorii;

5.4. instrumente financiare derivate negociate n afara pietelor reglementate, pe
categorii de instrumente.

6. Conturi curente $i numerar.

19,97%

1.809.910,40

1,097%

86.835,65

(1.732.074,75)

7. Instrumente ale pietei monetare, altele decét cele tranzactionate pe o piata
reglementata, conform art. 101 alin. (1) lit. G) din Legea nr. 297/2004.

8. Titluri de participare ale AOPC/OPCVM.

9. Alte active (sume in tranzit, sume la distribuitori, sume la SSIF etc.).

2.354,50

Il Total obligatii

100%

25.802,29

100%

29.631,77

(3.811,48)

Cheltuieli pentru plata comisioanelor datorate SAI

87,7%

22.633,59

66,89%

19.822,08

2.811,51

Cheltuieli pentru plata comisioanelor datorate depozitarului

12,3%

3.168,70

9,35%

2.772,27

396,43

Cheltuieli cu comisioanele datorate intermediarilor i CNVM 0,08%

0

0%

0 0

Cheltuieli cu rulaj i alte servicii bancare

0,52%

154,92

154,92

Cheltuieli cu dobanzile

0

Cheltuieli de emisiune

0

Cheltuieli cu plata comisioanelor/tarifelor datorate C.N.V.M

2,21%

657,20

657,20

Cheltuielile cu auditul financiar

(=]

20,17%

5.979,00

5.979,00

O(P| NP [WIN]

. |Comisioane custodie + procesare tranzacfii/transferuri

(=1 (=1 =1 =l =1k=]

1,32%

391,22

391,22

Il Valoarea activului net (I-l)

9.037.985,49

-12,76%

7.884.557,55

(1.153427,94)

Situatia valorii unitare a activului net

Denumire element Perioada curenta

Perioada corespunzatoare anului trecut

Diferenta

Valoare activ net 7.884.557,55

Numar de unitati de fond in circulatie 908.624,0426

o

o

Valoarea unitara a activului net 8,6775

Activele FDI Zepter Actiuni la data de 31.12.2008
Valori mobiliare admise sau tranzactionate pe o piatd reglementata din Roménia
Actiuni cotate la Bursa de Valori Bucuresti si Bursa Electronicd Rasdaq

Nr. Emitent Simbol | Data ultimei | Cantitate Valc?arev Valoare P_re_;_ Valoare totala o in capl_talul SO.C'aI % in activul total al
crt. nominald |curenta| achizitie al emitentului OPCVM

1 ifg;?atea de asigurare ARDF | 19.12.2008 | 5000.000  0,1000 0,0539  0,0628|  31.394.65 0,0694% 0,34%
2 |Azomures AZO | 19.12.2008 | 960.000]  0,1000| 0,550,  0,1937| 185.946,50 0,00685% 1,88%




Nr. . . o . Valoare |Valoare| Pret % in capitalul social |% in activul total al
crt. Emitent Simbol | Data ultimei | Cantitate nominals |curenta| achizitie Valoare totala al emitentului OPCYM
3 _[SIF 3 Transilvania SIF3 | 19.12.2008 | 500.000]  0,1000 0,2720]  0,3041] 152.051,90 0,0458% 1,72%
4 [SIF 5 Oltenia SIF5 | 19.12.2008 50.000  0,1000| 0,5850]  0,5840]  29.200,00 0,0086% 0,37%
5 |Banca Transilvania TLV | 19.12.2008 | 500.000]  0,1000 0,2540]  0,3286] 164.302,10 0,0472% 1,6%
6 [Tepro TPRO | 19.12.2008 20.000  2,50000 1,4000 3,629  72.592,20 0,1551% 0,35%
7 [SIF 4 MUNTENIA SIF4 | 19.12.2008 | 360.000]  0,1000 0,6250]  0,9828 353.800,00 0,0446% 2,84%
8 JALTUR ALT | 19.12.2008 | 2.500.000]  0,1000 0,0158]  0,0632 157.980,53 0,3033% 0,50%
9 |ANTIBIOTICE lagi ATB | 19.12.2008 | 250.000  0,1000| 0,3600]  1,0358 258.946,10 0,0550% 1,14%
10 |DUCTIL Buzau DUCL | 19.12.2008 | 177.500]  0,1000| 0.3000[  0,9376 166.417,00 0,0965% 0,67%
11 _|OLTCHIM Rm-Valcea OLT | 19.12.2008 | 400.000]  0,1000 0,1400] 05564  222.601,8 0,1236% 0,71%
12 |ROMPETROL RAFINARE | RRC | 19.12.2008 | 4.000.000]  0,1000 0,0185 0,072 188.760,64 0,0190% 0,94%
13 |SIF 1 BANAT CRISANA SIF1 | 19.12.2008 | 345.000]  0,1000 0,5450]  1,1298 389.765 0,0629 2,38%
14 |PETROM SNP | 19.12.2008 | 650.000  0,1000 0,1810  0,3144] 204.348,20 0,0011% 1,49%
TURBOMECANICA N N
15 Bucuresti TBM | 100000 | 700000 0,000 00712 02849 199.459,30 0,1895% 0,63%
TOTAL 2.777.565,92 17,55%
Obligatiuni cotate la Bursa de Valori Bucuresti si Bursa Electronicd Rasdaq
Obligatiuni sau alte titluri de creanta tranzactionabile emise sau garantate de autoritdi ale administratiei publice locale
Nr. Emitent Nr. Data Data Valoarea | Cresterea | Dobanda | Valoarea |%in capitalul social al| %in activul
crt. titluri achizitiei scadentei initiala zilnicd | cumulatd | actualizata emitentului total al OPCVM
Primaria 23 septembrie 15 august
1 [Municipiului 4218 P g 421.800 174| 22.446,44| 430.847,73 0.70% 5,44%
2008 2026
Hunedoara
Primaria
2 |Municipiul 4544 | 30iunie2008 [15mai2026 | 454.400|  162,34| 29.870,65| 463.701,48 0.41% 5,86%
Timisoara
Depozite bancare
Nr. Denumire banca Data Scadenta | Valoare initial3 Dobénda Valoare % in activul total al
ort. constituiri t tald | cumulats | actualizats OPCVM la depozit
1 | BRD-GSG 23.042008 | 30.12.2008 7.239.800 231.877,92 1.216.650 15,43%
2 | Alpha Bank 14.11.2008 10.12.2008 249.998 5.801,98 1.425.793,95 18,08%
3 | Italo-Romana 17.07.2008 | 21.11.2008 1.699.980 62.659,18 0 0%
4 | Transilvania 21.11.2008 | 24.12.2008 1.030.664 18.391,12 1.049.065 13,30%
5 | Volksbank 15.07.2008 15.12.2008 1.699.978 81.637,33 304.402,33 3,66%
6 | Carpatica RON 16.07.2008 18.12.2008 1.699.964 83.917,58 1.491.040,01 18,91%
7 | Carpatica EUR 18.12.2008 | 31.12.2008 380.400,90 1.065,12 380.400,90 19,22%
TOTAL | 82.918,12 5.541.184,96
Instrumente ale pietei monetare altele decéat cele mentionate la art. 101 din Legea nr.297/2004
Titluri de stat emise de Statul Roman
Societatea nu a achizifionat astfel de instrumente ale pietei monetare
Conturi curente
Nr. Banca Valoare initiala Dobanda cumulata Valoarea % in activul total
crt actualizata al OPCVM
1 BRD - GSG 86.835.65 0 0 0
Activului net si VUAN la data de 31.12.2008
Activ net (in zi de calcul) 7.884.557,55
VUAN (in zi de calcul) 8,6775




