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SAI Aviva Investors Romania S.A.
Raport privind administrarea fondului deschis de investitii

Aviva Investors INTERCAPITAL
Anul 2009
(01.01.2009 – 31.12.2009)

Fondul Deschis de Investitii Aviva Investors INTERCAPITAL este un organism de plasament colectiv in valori mobiliare avand ca stat de origine Romania, constituit prin contract de societate civila fara personalitate juridica conform prevederilor art. 1491 - 1531 ale Codului Civil Roman si care functioneaza in conformitate cu prevederile Legii nr. 297/2004 cu modificarile si completarile ulterioare si ale Regulamentului 15/2004.

Fondul Deschis de Investitii Aviva Investors INTERCAPITAL ( AI Intercapital ) a fost infiintat la data de 18.10.2001, avand un capital initial de 250.000.000 lei integral subscris si varsat la constituire de catre investitori.

In prezent Fondul functioneaza in baza autorizatiei nr. 676 din data de 16.03.2006 eliberata de catre Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare in baza prevederilor art. 2, art. 7 alin (1) si (4) si art. 9 alin (1) din Statutul CNVM aprobat prin Ordonanta de Urgenta a Guvernului nr. 25/2002 aprobata si modificata prin legea nr. 514/2002 si modificat prin Legea nr. 297/2004 si ale Regulamentului CNVM nr. 15/2004 si este inscris in Registrul CNVM sub nr. CSC06FDIR400011

Administrarea fondului este realizata de SAI AVIVA INVESTORS ROMANIA SA autorizata de Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare  prin Decizia nr. 138/06.09.1995. si reautorizata, in conformitate cu prevederile O.U.G. nr. 26/2002 aprobata si modificata prin Legea nr. 513/2002 si ale reglementarilor emise in aplicarea acesteia, prin Decizia nr. 4222 din 02.12.2003 de catre Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare, fiind inscrisa in Registrul CNVM sub nr. PJR05SAIR/400005 si avand durata de functionare nedeterminata.

Depozitarul Fondului este Banca Comerciala Romana S.A. cu sediul social in Bucuresti, Bulevardul Regina Elisabeta nr. 5, sector 3, inmatriculata la Registrul Comertului sub nr. J40/90/1991, cod unic de inregistrare 361757, inscrisa in Registrul Bancar sub nr. RB-PJR-40- 008/1999 inscrisa in Registrul CNVM sub nr. PJR10/DEPR/400010 din 04.05.2006.

Evolutia pietei bursiere in anul 2009

Bursa de la Bucuresti a revenit in zona pozitiva in anul 2009, schimbarea de trend intamplandu-se la sfarsitul trimestrului I si continuand evolutia pozitiva in restul anului. Dupa deprecierile substantiale din 2008, revenirea s-a produs pe un volum al tranzactiilor redus.

Amploarea masurilor luate de Bancile Centrale si institutiile financiare la nivel mondial a stopat trendul descendent al burselor din intreaga lume, prin injectiile majore de capital ce au acoperit criza de lichiditate care a generat probleme substantiale in 2008 si 2009. Inceputul lunii martie a reprezentat revenirea pe un trend ascendent a pietelor bursiere, ce a fost confirmat de evolutia ulterioara a cotatiilor, bursele inchizand anul cu o apreciere consistenta. Astfel, indicele BET s-a apreciat cu 61.68%, iar BET-FI s-a apreciat cu 90.33%.
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In decursul anului 2009 au fost inregistrate o serie de semnale pozitive din economiile globale care au validat in parte evolutia foarte buna a pietelor de capital. In acelasi timp, revenirea  economica se dovedeste a fi dificila in conditiile in care au aparut elemente de ingrijorare in ceea ce priveste nivelul datoriei publice in tarile care au fost lovite cel mai puternic de criza financiara.
Indicele BET-XT ce urmareste blue-chips-urile bursei de la Bucuresti, a inregistrat o apreciere de 66.55% fiind accelerat de expunerea pe Societatile de Investiti Financiare care s-au dovedit a fi printre cele mai performante actiuni in anul 2009.
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Situatia macroeconomica a Romaniei pentru anul 2009
Evolutia Produsului Intern Brut a inregistrat o corectie severa fata de istoricul ultimilor ani, Romania fiind puternic afectata de criza economica mondiala. In acelasi timp, mediul de afaceri romanesc a suferit de pe urma contractiei creditului bancar, tributar instabilitatii financiare si economice la nivel global.
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Banca Nationala a Romaniei a redus dobanda de politica monetara de la 10.25% la inceputul anului la 8% in cinci sedinte consecutive, in incercarea de incuraja consumul economiei romanesti prin stimularea creditului din sectorul investitorilor privati. Cu toate ca Banca Centrala a oferit semnale clare de scadere a dobanzilor pe piata monetara, din partea bancilor comerciale a existat o reticenta fata de acordarea de credite populatiei si IMM-urilor in 2009 prin mentinerea unui nivel foarte ridicat al dobanzilor aplicate creditelor ipotecare sau de consum, reticenta explicata de lipsa de incredere in solvabilitatea clientilor. 
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Anul 2009 a reprezentat un an de reajustari ale mediului de afaceri la noua realitate economica si la contractia cererii. In 2009, Romania a inregistrat un deficit bugetar de 7.3% din Produsul Intern Brut cu toate masurile de restructurare bugetara aplicate de Guvern. Pentru a acoperi acest deficit bugetar Romania a incheiat un acord cu mai multe institutii financiare printre care Fondul Monetar International, Banca Mondiala si Comisia Europeana in valoare de 20 miliarde de Euro pe o perioada de 2 ani. Acordul prevede ca FMI sa finanteze tara noastra cu 13 miliarde Euro, virati in mai multe transe acordate in urma unor reevaluari periodice ale situatiei economice si ale progreselor inregistrate de Romania. In schimbul acordarii de finantare, FMI a impus respectarea unor termeni ca: deficit bugetar maxim de 7.3% din PIB si o inflatie de 4.5%. De asemenea, Fondul Monetar International a propus Guvernului de la Bucuresti masuri de reducere a cheltuielilor statului printre care amintim scaderea salariilor in sistemul bugetar sau apelarea la disponibilizari, repozitionarea sistemului de pensii, etc. In anul 2009, rata somajului a atins nivelul de 7.8% fata de 4.4% la finalul lui 2008, cu tendinta de crestere pentru anul 2010, iar salariul mediu net a scazut cu peste 30% fata de nivelul de la finalul anului 2008.
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Primele doua transe acordate de FMI au fost virate in anul 2009 conform programului, transa a treia fiind amanata pentru 2010 datorita instabilitatii de pe scena politica din Bucuresti. Demisia guvernului din toamna lui 2009 a determinat cresterea riscului perceput de investitorii straini si, implicit, a dus la cresterea dobanzilor pe piata interbancara. Ministerul de Finante a organizat in 2009 licitatii pentru emiterea de titluril de stat cu o frecventa saptamanala, prin care a atras peste 65 miliarde RON, de 5 ori mai mult decat in anul 2008. Daca la inceputul lui 2009 randamentele maxim acceptate de Ministerul de Finante erau cuprinse in intervalul 13-14%, o data cu incheierea acordului in luna aprilie 2009 cu Fondul Monetar International, Banca Mondiala si Comisia Europeana perceptia investitorilor straini asupra stabilitatii economiei romanesti s-a imbunatatit, randamentele de pe piata primara a obligatiunilor emise de stat ajungand la 11-12%. 

In a doua parte a anului ratele de dobanda de pe piata interbancara au atins din nou nivele cu mult peste dobanda de politica monetara, Ministerul de Finante blocand la 10% randamentul maxim acceptat pentru toate maturitatile titlurilor de stat emise in ultimele luni ale anului, desi cererea de obligatiuni emise de statul roman de pe piata interna a ramas ridicata.  

Investitiile directe ale strainilor au scazut in 2009 la 4.9 miliarde Euro de la 9.2 miliarde Euro in 2008, pe fondul scaderii atractivitatii pietelor emergente, in special a cresterii aversiunii la risc a investitorilor straini fata de pietele emergente in general, inclusiv Romania 

Rata anuala a inflatiei pe anul 2009 a fost de 4.74%, in scadere fata de nivelul de 6.3% din 2008. Inflatia target urmarita de Banca Nationala a Romaniei de 3.5% +/- 1pp a fost depasita in ultimele luni ale anului, pe fondul cresterii preturilor produselor alimentare si a pretului tigaretelor (crestere de 3%). Aprecierea de 1.5% a leului in raport cu euro din ultima luna a anului a avut de asemenea un impact pozitiv asupra inflatiei. 
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Datoria externa a Romaniei a crescut in 2009 cu peste 23.9% la 64.2 miliarde Euro fata de 51.8 miliarde Euro in 2008, in special datorita contractarii pachetului de imprumuturi agreat cu Fondul Monetar International, Banca Mondiala si Comisia Europeana. A fost pentru prima data cand FMI a acceptat ca jumatate din finantarea acordata Romaniei sa fie directionata catre Ministerul de Finante pentru a contribui la ajustarea deficitului bugetar si jumatate sa ajunga la Banca Nationala pentru consolidarea rezervelor valutare.
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Conform estimarilor EFAMA activele aflate in administrare in industria de asset management europeana au crescut cu 19% in 2009 pana la 12.8 mii de miliarde de euro. In Europa la sfarsitul lui 2009 existau peste 2500 de societati de asset management cele mai multe fiind in Franta (590) urmate de Luxembourg (360) si Irlanda(252). La sfarsitul anului 2008 mai mult de jumatate dintre investitii erau cu mandat discretionar . 
1. Gradul de realizare a obiectivelor pentru anul 2009
Obiectivul  Fondului il reprezinta mobilizarea resurselor financiare disponibile de la persoane fizice si juridice si plasarea lor pe pietele financiare in principal pe piata de capital, avand in vedere un portofoliu diversificat de actiuni si obtinerea unei rentabilitati superioare mediei fondurilor cu investitii similare.

Obiectivul de performanta al fondului consta in obtinerea unui randament anual al valorii unitatii de fond care sa-l claseze in primele 3 fonduri din fondurile care investesc preponderent in actiuni.
Cu referire la obiectivele fondului precizam ca AI INTERCAPITAL este un fond de actiuni care se individualizeaza prin investitii cu preponderenta in actiuni cotate la Bursa de Valori Bucuresti, instrumente ce au asociat un risc ridicat si o volatilitate sporita in comparatie cu plasamentele pe piata monetara sau cu alte instrumente cu venit fix. Portofoliul de actiuni cotate reprezinta in general intre 50% si 80% din activul total al fondului.
2. Strategia investitionala urmata pentru atingerea obiectivelor asumate

In contextul accentuarii crizei economice si a volatilitatii ridicate manifestata pe pietele bursiere fondul AI Intercapital a urmarit in anul 2009 sa administreze activ expunerea portofoliului la piata bursiera, o parte semnificativa a resurselor fiind orientate catre instrumente cu venit fix. Astfel, ponderea actiunilor in portofoliul fondului a fluctuat in decursul anului, atingand la sfarsitul anului 2009, 58.94%. Alocarea a avut ca principal obiectiv limitarea impactului negativ al volatilitatii pietei bursiere in perioada de referinta.

3. Activitatile de investitii desfasurate de societatea de administrare

Actionand in conformitate cu obiectivele si politica de investitii a fondului, administratorul a realizat urmatoarele plasamente:

In anul 2009, piata bursiera a reusit sa inregistreze o evolutie pozitiva, in contextul manifestarii unei volatilitati foarte ridicate. Astfel, daca la sfarsitul lunii februarie indicele BET, indicele reprezentativ al Bursei de Valori Bucuresti, inregistra o depreciere de 34,54% comparativ cu valoarea de la inceputul anului 2009, valoarea de la sfarsitul anului a consemnat o crestere cu 61.68% comparativ cu cea inregistrata la inceputul anului. Volatilitatea accentuata a pietei bursiere s-a manifestat atat pe plan intern cat si pe pietele internationale de capital. In plan economic am avut parte de accentuarea crizei economice, efectele negative ale aceasteia manifestandu-se in toate sectoarele economice. 

Valoarea de piata a portofoliului de actiuni admise sau tranzactionate pe o piata reglementata a fondului FDI AI Intercapital a crescut de la 3.682.510 RON sfarsitul anului 2008, la 4.651.938 RON la sfarsitul anului 2009, ceea ce reprezentau 58.94% din total activ.
Principalele elemente din portofoliul fondului au inregistrat urmatoarea evolutie in perioada de raportare:

1. Sumele in cont la SSIF, sumele in tranzit au crescut, ponderea in total activ, evoluand de la 0,07% la 0,95% la sfarsitul perioadei de raportare.
2. Disponibilitatile in cont curent reprezentau 0,13% din activul total al fondului la 31 decembrie 2009. S-a urmarit pastrarea unor sume mici pe conturile curente si corelarea platilor efectuate de catre fond cu scadentele plasamentelor la termen. 

3. Depozitele bancare reprezentau la sfarsitul perioadei de raportare 0.59% din total active si cuprind valoarea sumelor plasate in depozite pe termen scurt la banci comerciale, precum si dobanzile aferente calculate pana la data de 31.12.2009. Administratorul a incercat cresterea eficientei administrarii prin investitii in categorii de active cu randamente superioare spre finalul anului.

4. Investitiile in obligatiuni sau alte titluri de credit tranzactionabile emise sau garantate de stat ori de autoritati ale administratiei publice centrale sau locale se situau la 31 decembrie 2009 la nivelul de 6.37% din activul total al fondului.

· Fondul Intercapital nu a investit in titluri de stat, considerand mai atractive ofertele de obligatiuni corporative si municipale.

· Plasamenele incadrate la categoria instrumente de credit emise de administratia publica locala sunt reprezentate de detinerile de obligatiuni municipale emise de primaria Baile Herculane si care reprezentau 6,37% din total active la 31 decembrie 2009.
5. Portofoliul de obligatiuni corporative cuprinde atat obligatiunile cotate la bursa cat si obligatiunile necotate. Din prima categorie fac parte obligatiunile emise de Banca Europeana de Investitii, iar din cea de-a doua categorie, obligatiuni emise de societatile Estima Finance si Fortuna Leasing.
6. FDI AI INTERCAPITAL detine investitii si in valori mobiliare admise sau tranzactionate pe o piata reglementata dintr-un stat membru. Fondul detine actiuni tranzactionate la Bursa din Londra, la 31 decembrie 2009 ponderea plasamentelor in actiuni cotate pe alte piete dintr-un stat membru fiind de 0.34% din totalul activelor. Titlurile detinute de FDI AI Intercapital in aceasta categorie sunt reprezentate de actiunile detinute la New World Resources. 
In ceea ce priveste portofoliul de actiuni listate al fondului FDI AI INTERCAPITAL, acesta detinea la 31 decembrie 2009 actiuni la un numar de 17 emitenti, fata de 21 de emitenti la sfarsitul anului 2008. S-a urmarit restructurarea portofoliului fondului, fiind lichidate o parte din detinerile la emitentii cu o lichiditate mai redusa, fondul orientandu-se, in special, catre societati din categoria blue chips, cu rezultate financiare solide si cu o lichiditate ridicata. 

	TOP 5 DETINERI ACTIUNI INTERCAPITAL

	Emitenti
	 %

	SIF5
	7.79%

	SIF2
	4.61%

	TEL
	4.61%

	SNP
	4.48%

	BRD
	4.35%


4. Performantele obtinute

In anul 2009 valoarea unitara a activului net al fondului FDI AI INTERCAPITAL a inregistrat o apreciere de 12.68%, respectiv de la 3.9685 RON la sfarsitul anului 2008 la 4.4718 RON la 31 decembrie 2009. 

5. Evolutia activului net, a valorii unitare si a numarului de titluri aflate in circulatie

Activul net al fondului a ramas in aceeasi parametrii fata de valoarea de 7.914.755,73 RON inregistrata la sfarsitul lunii decembrie 2008 la valoarea de 7.893.207,94 RON la 31.12.2009, ceea ce reprezinta o depreciere minora de 0,27%.

Numarul de unitati de investitie aflate in circulatie a scazut de la 1.974.322,056702 la 31.12.2008 la 1.765.118,215607 la 31.12.2009, ceea ce inseamna o scadere de 10,60%.
Valoarea unitatii de investitie la fondul INTERCAPITAL a crescut in perioada de raportare de la 3,9685 RON la sfarsitul anului 2008 la 4,4718 RON la 31 decembrie 2009, inregistrand o apreciere de 12,68%.
Veniturile din investitii au fost de 12.521.282,51 RON. Nu s-au realizat alte venituri, iar profitul net a fost de 885.859,37 RON. Fondul, conform prospectului, nu distribuie veniturile, ci le reinvesteste in totalitate. Valoarea contului de capital la sfarsitul perioadei de raportare este de 3.530.236,71 RON, corespunzatoare numarului de unitati de fond emise si aflate in circulatie, iar primele de emisiune corespunzatoare acestora sunt de 4.362.971,22 RON.
6. Situatia sumelor imprumutate de fond

In perioada analizata nu au fost facute imprumuturi in numele FDI AI Intercapital.

7. Modificari ale prospectului de emisiune
In perioada de raportare s-au efectuat urmatoarele modificari la prospectul de amisiune al fondului Aviva Investors Intercapital:

a) Incepand cu data de 04 mai 2009 s-a adoptat modul de calcul al valorii activului net la pret necunoscut, conform Dispunerii de Masuri CNVM nr. 2/2009 . 
b) Incepand cu data de 28 iunie 2009 nu se mai realizeaza operatiuni de distributie prin Leumi Bank SA. 

c) In conformitate cu Decizia CNVM nr. 1071/08.07.2009  - a fost autorizat modul de calcul al valorii activului net la pret necunoscut, conform Dispunerii de Masuri CNVM nr. 2/2009 si a fost inlocuit cotidianul Adevarul cu Ziarul Financiar in care se publica modificarile documentelor constitutive ale fondului ;
8. Anexe

Prezentul raport se completeaza cu urmatoarele anexe:

· Anexa 1: Situatia activelor si obligatiilor la 31.12.2009;

· Anexa 2: Situatia valorii unitare a activului net la 31.12.2009;

· Anexa 3: Situatia detaliata a investitiilor la 31.12.2009;

Consiliul de Administratie

Presedinte

Eugen Voicu

La 31 decembrie 2009 detinerile in actiuni ale fondului erau reprezentate de cele in sectorul financiar (BRD, SIF-uri, TLV), petrolier- energetic (SNP, TEL, TGN), constructii si materiale de constructii (COSC), industrial (ARS, PPL, NWR), servicii (BCM, SCDM) si farmaceutic (ATB)
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