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

1. Generalitati

Prin acest raport este prezentata situafia Fondului Deschis de Investii ZEPTER Obligatjuni la
31 decembrie 2008 si evolutia sa in anul 2008.

Fondul Deschis de Investitii ZEPTER Obligatiuni este autorizat prin Decizia CNVM nr.2617/18.12.2007, este inscris in Registrul
CNVM cu nr.CSC06 FDIR/400044 din 18.12.2007 fiind administrat de catre SAl ZEPTER S.A., autorizata de catre CNVM, prin
Decizia nr.1660/11.09.2007, inregistratd 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 Obligatiuni

In conformitate cu prospectul de emisiune autorizat prin decizia CNVM nr.2617 din 19.12.2007, Fondul are ca obiectiv
principal atragerea resurselor financiare disponibile de la persoane fizice si juridice printr-o oferta publica continua de unitati 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 Tn cresterea de capital, in vederea obtinerii unor rentabilitalj superioare ratei inflatjei.
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 Obligafjuni s-au facut in cursul lunii aprilie 2008.

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

Luna Aprilie Mai lunie lulie August | Septembrie | Octombrie Noiembrie Decembrie
VUAN Zepter Obligatiuni (lunar) -0,135% 0,628% | -1,711% -1,96% -0,21% -1,43% -3% 0,91% 1,16%
VUAN Zepter Obligatiuni (cumulat) -0,13% 0,49% | -1,21% -3,17% -3,38% -4,81% -7,81% 6,9% -5,74%
indice inflatie (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% 4,11% 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%
Céstig Mediu Lunar la Depozit (lunar) 0,9% 0,88% 0,9% 0,9% 1,05% 1,08% 1,17% 1,169% 1,163%
Céstig Mediu la Depozit (cumulat) 0,9% 1,78% 2,68% 3,58% 4,63% 571% 6,88% 8,04% 9,2%

Obiectivele fondului in cele trei luni de functionare au fost de mentinere la o valoare pozitiva a VUAN-ului. Datorita deprecierilor pe
piata a actiunilor acest lucru nu a fost posibil decat in primele doua luni de la constituirea portofoliului Fondului, dupa care incepand
din cea de-a treia luna a avut loc o scadere usoara, aceastd scadere s-a accentuat in lunile septembrie si octombrie, in ultimele
doua luni ale anului vuan-ul avand un trend pozitiv datorita lichidarii portofoliului de acfiuni si in acest fel influentele negative de pe
piata de capital nu s-au mai reflectat in vuan-ul fondului.

In atingerea obiectivelor un rol esential in deprecierea nesemnificativa a vuan-ului l-au avut investitiile preponderent in obligatiuni i
depozite bancare cu un grad de risc scazut si ferite de turbulentele de pe piata bursiera. Ponderea acfiunilor cotate in portofoliul
Fondului Deschis de Investitii ZEPTER Obligatiuni a fost de 0% la sfarsitul perioadei de raportare.

In vederea fructificarii superioare a investitiilor efectuate in unitéti de fond, prin politica de investitii declaratd, 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 Investitii ZEPTER Obligatiuni a urmarit includerea in portofoliul sdu numai a acelor emitentj lichizi de la Bursa de
Valori Bucuresti, tranzacfiile cu actiuni efectuate urmarind acumularea unor procente in concordanta cu evolutia preturilor i cu
politica de investitii in vederea constituirii unui portofoliu pe termen lung.

Politica de investitii a Fondului urmaregte realizarea urmatoarei structuri orientative a plasamentelor:
e minim 20% depozite bancare si certificate depozit;

maxim 50% titluri de stat;

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

maxim 50% obligatiuni corporative;

maxim 50% obligatjiuni municipale

maxim 40% in actjuni tranzactjionate pe piete reglementate.

Administratorul a apreciat ca o expunere de 0% in acfjuni asigura un raport optim pentru obfinerea unor randamente superioare
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investitiilor de pe piata de capital in perioada raportata.

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

La sfarsitul anului 2008, structura activelor Fondului Deschis de Investiti ZEPTER Obligatjuni se prezinta astfel: acfjuni cotate 0%,
depozite 76,14%, obligatiuni 23,32%.
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Grafic nr.1 : Structura activelor FDI ZEPTER Obligatiuni

2.2 Investitiile desfasurate de societatea de administrare in numele fondului.

In baza analizelor interne, societatea de administrare a Fondului a considerat oportun s lichideze portofoliul de actjuni definut si s&
investeasca in instrumente financiare protejate in fafa turbulentelor de pe piata de capital.

In perioada analizaté au fost realizate tranzactji cu actjuni cotate apartinand unui numar de 4 emitenti, dar la sfarsitul perioadei de
raportare ponderea investifjilor in actiuni din activul net era 0%.

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 Investiji 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 actjunile 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 |l i in primele luni ale trimestrului IIl. insa evolutia general nefavorabil 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 bursd, 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.



Alti 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 Il-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 interationald dedicatd emitentilor de actjuni, 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 Romania -
Banca Comercialda Romana. Erste Bank inregistra in 2008 active totale de 210 miliarde EUR si 52.000 de angajati. 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.

In anul 2008 s-au derulat pe piata de capital din Romania patru oferte publice initiale, reprezentand cel mai mare numér de IPO
lansate pe piata din 1995 pana in prezent (la acestea se adaugd si IPO Casa de Bucovina Club de Munte, lansatd 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 definand un hotel afiliat Best Western in statiunea Gura Humorului;

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

3. Contor Group (CGC) este un producéator 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 in 2008, cea a producatorului de materiale de constructii Pomponio, s-a incheiat fara succes.

Indicele oficial al bursei, BET, calculat pe baza variatiei 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 tranzactionare din 2008 reprezinta o scadere de 73,17%. La sfarsitul 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 actiuni 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 volatilitai.
Daca in fiecare an al perioadei 2002 — 2007 investitorii nerezidenti au fost cumparatori nefi de actjuni la BVB, in 2008 situaia 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 puin conturi agregate), fata de
41% n 2007, 30% in 2006 si 28% in 2005, in timp ce vanzarile investitorilor nerezidentj au reprezentat 31% din total in 2008 (mai
putin conturi agregate), fata de 35% in 2007, 24% n 2006 si 22% in 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 obfinute in 2007), fatd 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 ll-a si una la categoria international (Erste Bank).

Principalul eveniment al anului legat de instrumentele cu venit fix a fost reprezentat de inceperea tranzacjilor cu titluri de stat cu
scadente peste un an (obligatiuni guvernamentale) la Bursa de Valori Bucuresti. Asteptat de foarte mul{i 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 obligafjuni
de stat (toate emisiunile de acest tip aflate in circulatie), ce pot fi tranzacionate atat la bursa cét si prin sistemul interbancar.

FDI ZEPTER Obligatiuni a achizitionat un numar de 3.625 obligatiuni emise de Primaria Municipiului Timisoara la un cost total de
362.500 RON. Ulterior s-au mai achizifionat urmatoarele obligajuni:

e 400 de obligatiuni emise de Primaria Alba-lulia la un cost de 35.680 RON;

e 400 de obligatiuni emise de Primaria Timisoara (TIM 26) la un cost de 40.000 RON;

e 3.450 de obligatjuni emise de Primaria Hunedoara la un cost de 345.000 RON;
De asemenea in perioada imediat urmatoare FDI Zepter Obligatiuni va mai analiza si achizifiona pachete de obligafjuni emise de
autoritati locale sau centrale.

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 s-a inregistrat rascumpararea a 50 de
unitati de fond de catre o persoana fizica.



La sfarsitul anului 2008, activul net a avut valoarea de 3.414.980,40, ca urmare a aderdrii la fond a 16 investitori (persoane fizice si
juridice), de fapt primii investitori din fond au fost in luna aprilie 2008. Numarul de unita{i de fond in circulatie a fost de 362.060,3512
la sfarsitul perioadei de raportare.

Valoarea unitara a activului net (VUAN) a urmat in perioada analizata un trend descendent influentat in mare masura de evolutia
pietei de capital dar a trecut pe un trend pozitiv Tn ultimele 2 luni ale anului datorita lichidarii detinerilor de actiuni, nivelul sdu minim, de
9.1212 lei, fiind calculat in data de 12.10.2008, iar cel maxim, de 10,0541 lei, fiind calculat in data de 04.06.2008.

Denumire Element Inceput perioada de raportare 30.04.2008 Sfarsit perioada de raportare 31.12.2008 Diferente
Valoare Activ Net (RON) 3.615.020,70 3.414.989,40 - 200.031,3
Numar de unitati de fond in circulatie 361.971,0400 362.060,3512 +90
Valoare unitara a activului net 9,9870 9,4321 -0.5549

Fondul a obtinut venituri totale in valoare de 234.598,91 lei.

Aceste venituri se impart in:
e venituri din dobanzi in suma de 199.165,89 lei,
o venituri din obligatiuni in suméa de 30.725,22 lei
e venituri din dividende in suma de 4.707,80 lei.

Fondul nu a obtinut si incasat din activitatea de investitii venituri, plasamentele facute fiind pe termen mediu - lung.

Cheltuielile totale ale fondului in primul semestru al anului 2008 au fost de 103.203,33 lei si constau in cheltuieli cu administrarea,
cu depozitarea si custodia, cu intermedierea tranzacfjilor i 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 obligatjuni, rezultatele FDI Zepter Obligatiuni in primul semestru al anului 2008 au fost foarte putin influentate de
evolutia actiunilor listate la Bursa de Valori Bucuresti. Astfel, in timp ce indicii bursieri au inregistrat, in anul 2008, deprecieri cuprinse
intre 65% si 70%, VUAN FDI Zepter Obligatjuni s-a depreciat cu doar 5,74% 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

In perioada la care se refera prezentul raport, au fost inregistrate schimbari semnificative in continutul prospectului de emisiune al
Fondului deschis de investitii ZEPTER Obligatiuni ce s-au referit la:

a) stabilirea in cadrul politicii de investiji a eliminarii comisioanelor de subscriere pana la data de 05.09.2008 pentru a veni in
sprijinul investitorilor afectatj de scaderile pietei de capital.

b) Conducerea societatji 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 Obligatiuni.

Evolutia activului total, a activului net si a VUAN in perioada aprilie-decembrie 2008
Activul total al FDI ZEPTER Obligatjuni la sfarsitul lunii decembrie 2008 a fost de 3.431.083,42 RON, in scadere cu 6,03% fata de
data de referinta si anume 30.04.2008.

Evolutia FDI ZEPTER Obligatiuni lanuarie - decembrie 2008
Zepter Obligatiuni in peroada 3/31/08 -12/31/08
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Evolufia valorii unitare a activului net a fost direct influentata de fluctuatiile preturilor emitentilor tranzactionatj 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 - Asociafia profesionald 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 evolufia 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 autoritaile statului, concretizat in
suspendarea calculului si platii impozitului pe veniturile din tranzacfjile la bursa in 2009 si reportarea pierderilor din tranzactji 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 estima o crestere economica de 7,9%.

Din datele INS reise 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 procente. 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 scadere a avansului economic pe tot
anul trecut de 1,9 procente. Astfel Produsul Intern Brut estimat pentru trimestrul al patrulea a fost de 159 miliarde de lei, in crestere —
in termeni reali — cu 2,9% fata 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.

Tnsa procentele au fost sub nivelul celor inregistrate in primele 9 luni ale anului. Ultima parte a anului nu a fost prea bun& pentru
industrie, pentru activitdtile 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 imbunétatirea 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, Roménia se pozitioneaza foarte bine in
regiune.

Dupa o crestere constanté de 8% pe an in ultimii 5 ani comertul mondial s-a prabusit in ultimul trimestru 2008. Aceasta contractie
este cea mai mare de cénd se culeg date n 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 si 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 sa fie mai mare in acele tari unde piata ipotecara a permis
refinantarea acestora si unde criteriile de creditare au fost relaxate.

Piata fortei de munca a fost afectatd 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 putin. Intensificarea riscului de pierdere increderii consumatorilor exercitand presiune
asupra consumului.

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

Totusi se pare ca sunt necesare noi masuri de combatere a crizei pentru a stabiliza sistemul bancar. in acelasi timp este esentjal s&
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 garantilor la depozite, garantarea creditelor, achizitionarea activelor toxice.

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



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

Aceasta criza a relevat existenta unor deficiente legislative, de compensare a conducatorilor bancilor, transparenta redusa si
interventie guvernamentala in politica creditului ipotecar si 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 reactjonat puternic prin luarea de masuri conventionale si mai putin conventionale. Dintre masurile conventionale
au facut parte reduceri fara precedent n ratele de dobanda de politica monetara. Rezerva Federald americana a stabilit un interval
de rata de dobanda de politicd monetara intre 0 si 0,25% niveluri exceptional de joase.

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

Masuri neconventionale adoptate au dus la cresterea substantiala a bilanfurilor Bancilor Centrale.

Rezerva Federala a inceput sa cumpere obligatiuni guvernamentale pe termen lung. De asemenea au fost cumparate obligatiuni ale
agentiilor guvernamentale de garantare a imprumuturilor ipotecare si de 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 cumpérarea de active ale sectorului privat.
In ceea ce priveste marimea stimulentelor fiscale doar in SUA si Australia acestea au depasit 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, actiuni 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.

Director General Reprezentant RCCIR Presedinte CA
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ANEXE
In tabelul de mai jos este prezentata comparativ situatia activelor fondului la 31.12.2008 cu 30.04.2008.

30.04.2008 31.12.2008
| Total active 100%| 3.586.729,18 100%| 3.431.083,42| (155.645,76)

1. Valori mobiliare si instrumente ale pietei monetare din care: 0% 23,317%| 800.017,70,  800.017,70

1.1. Valori mobiliare si instrumente ale pietei monetare admise sau tranzactionate pe o 0 0% 0 0
s o 5 A . N (]

piatd reglementata din Romania, din care :
actiuni listate 0 0% 0 0
titluri de stat 0 0 0 0
obligatiuni tranzactionate corporative 0 23,317%| 800.017,70,  800.017,70
obligatiuni emise sau garantate de catre stat 0 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: acfiuni, 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 piefei 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: acfiuni, 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).

2. valori mobiliare nou emise.

3. alte valori mobiliare si instrumente ale pietei monetare mentionate la art. 102 (1) lit. a)

din Legea nr. 297/2004 din care:
valori mobiliare (pe categorii si pe tipuri de emitent) si instrumente ale pietei

monetare(pe categorii).

4. Depozite bancare din care: 80,03%| 2.901.430,72| 76,141%| 2.612.458,03| (288.972,69)

4.1 depozite bancare constituite la institufii de credit din Roménia; 80,03%| 2.901.430,72| 76,141%| 2.612.458,03| (288.972,69)

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 Roméania

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 in afara pietelor reglementate, pe categorii

de instrumente.

6. Conturi curente si numerar. 19,97% 7239104  2,38% 18.607,56| (705.302,84)

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.).

===l =1 =] o

Il Total obligatii 100% 10.320,42 100%|  16..222,91 5.902,49
1. Cheltuieli pentru plata comisioanelor datorate SAI 87,72% 9.053 52,9% 8.514,51 (538,49)
2. Cheltuieli cu comisioanelor datorate depozitarului 12,28% 1.267,42 7,58% 1.189,85 (77,57)
3. Cheltuieli cu comisioanele datorate intermediarilor 0 0% 0 0
4. Cheltuieli cu rulaj si alte servicii bancare 0 0,8% 129,10 129,10
5. Cheltuieli cu dobanzile 0 0
6. Cheltuieli de emisiune 0 0
7. Cheltuieli cu plata comisioanelor/tarifelor datorate C.N.V.M. 0 0 1,76% 284,61 284,61
8. Cheltuielile cu auditul financiar 0 0 31,31% 5.979,00 5.979,00
9. Comisioane custodie + procesare tranzacfji/transferuri 0 0 0,78% 125,84 125,84
Il Valoarea activului net (I-1) 3.615.020,70 3.414.989,40|  (200.031,3)

Situatia valorii unitare a activului net

Denumire element Perioada curenta Perioada corespunzatoare anului trecut Diferenta
\Valoare activ net 3.414.989,40 0 0
Numar de unitati de fond in circulatie 362.060,3512 0 0
\Valoarea unitara a activului net 9,4321 0 0

Activele FDI ZEPTER Obligatiuni la data de 31.12.2008
Valori mobiliare admise sau tranzactionate pe o piata reglementata din Roménia

Actiuni cotate la Bursa de Valori Bucuresti si Bursa Electronica Rasdaq

Fondul nu mai detine Actjuni cotate la Bursa de Valori Bucuresti si Bursa Electronica Rasdaqg, administratorul a hotarét lichidarea
portofoliului de actiuni si investitii preponderent in obligatjuni.



Obligatiuni cotate la Bursa de Valori Bucuresti si Bursa Electronicd Rasdaq
Obligatiuni sau alte titluri de creanta tranzactjonabile emise sau garantate de autoritai ale administratiei publice locale

Nr. . Nr. Data Data Valoare Cresterea | Dobanda | Valoarea o in c_apltalul % in activul
ort Emitent titluri | achizitiei | scadentei |, .2 .| zilnicd |cumulats| actualizats social al total al
: initiata emitentului OPCVM
1 Emjgfa'r\g“”'c'p'“'“' 3.450 | 23.00.2008 | 15.08.2026 |345.000| 157,45 |10.959,12 | 352.400,35 0.58% 10,27%
2 E’Tmazrg'\"“”'c'p'“'T'm'§°ara 400 | 07.10.2008 | 15.05.2026 | 40.000 | 1742 | 2.624.26 | 4081879 0,04% 1,19%
3 [Primaria Municipiului Alba -Iulia| 400 | 07.10.2008 | 15.04.2025 | 35.680 | 15.36 | 2.148.93 | 3687825 0.25% 107%
4 E’Tmazrgc'\)"“”'c'p'“'T'm'§°ara 3625 | 30.06.2008 | 15.05.2026 |362.500| 157,88 |14.992,91 | 369.920.30 0,33% 10,78%
Depozite bancare
Nr. Denumire banca Data Scadenta | Valoare initial3 Dobanda Valoare % in activul total al
Crt. constituirii cumulatd  |actualizata OPCVM la depozit
1 | BRD-GSG 23042008 | 05122008 | 2895800 | 94.192.78 608352 17.4%
2 | Alpha Bank 31102008 | 31422008 | 315.998 1271812 | 64126516 18.57%
3 | ltalo-Romana 17072008 | 21.11.2008 | 549,000 10.679.84 0 0%
4 | Transivania 21110008 | 24422008 | 454384 810801 | 464.557.56 13.47%
5 | Volksbank 15072008 | 15.12.0008 |  699.978 3177670 | 31257555 9.01%
6 | Carpatica RON (lichidat depozit Iei) 16072008 | 16.12.2008 | 699,984 32.600.44 | 57436472 16,74%
7| Carpatica EUR (consfituit depozit eur) 18.12.2008 | 31.12.0008 | 14653770 439,61 146.537.70 17.02%
TOTAL 199.165,89

Instrumente ale pietei monetare altele decét 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. crt. Banca Valoare initiala Dobénda cumulata Valoare actualizata % in activul total al OPCVM
1 BRD - GSG 0 0 18.607,56 0,542
Activului net si VUAN la data de 31.12.2008
Activ net (in zi de calcul) 3.414.989,40

VUAN (in zi de calul)

9,4321




