Rovid piaci kitekintés a hétre és a fébb indexek vizsgélata
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Folytatodhat a
kockazatos eszktzok
szarnyalasa, ugyanakkor

fontos tudatédban
lennink, hogy ennek
alapja a likviditasbéség,
igy jellegét tekintve
spekulativ.

Ne vegyuk fél vallrol a feltdrekv 6 piacokra leselked 6 veszélyeket!

A feltérekvé piacok eddig kiemelked6 teljesitményt nydjtottak 2012-ben.
Jelent8s a t6kebearamléas, er6sédnek a devizék, mikdzben a feltérekvé piaci
részvények felllteljesiték a fejlett piaci részvényekhez képest. Tovabb
folytatddhat altaldban véve a kockazatos eszkdzok, és ezen belil kiléndsen a
feltorekvé piacok kivalé teljesitménye, ugyanakkor nem szabad
megfeledkezniink a varhatdan jelentés nehézségekrdl sem.

Alikviditasb 6ség téaplalja a kockazatos eszkdzok lenduletét

A piacok idei erejének elsédleges oka az EKB jelent6s tékeinjekciodja, valamint
azon piaci varakozas volt, hogy a négy jelentés globalis jegybank tovabb fogja
biztositani a szinte korlatlan likviditast nulla szazalék koruli kamatlab mellett.
Az eur6zbndban az elsd, csaknem 500 milliard eurdés hosszi lejaratd
refinanszirozasi miveletet ("LTRO") februar végén egy masodik, kétszer
nagyobb &sszegli csomag kéveti majd. Az Egyesiilt Allamokban a Fed
habozas nélkil Gtjara fogja inditani a kvantitativ enyhités kdvetkezd hullamat,
amennyiben ismét megtorpanna a gazdasagi kildbalds. Ezen varakozasok
miatt jelentésen estek a kamatldbak, és megsziint a bizalmi valsag azonnali
kockazata. A fenti tényezdk valamint a gazdasagi mutatok kdzelmdaltbeli
javuldsa csokkentette a globalis novekedés jelentés visszaesésének a
kockéazatat. Az teszi fel az i-re a pontot, hogy mostanra szinte valamennyi
feltérekvé orszag jegybankja megkezdte a monetaris politika lazitasat.

Tisztdban kell lenniink azonban azzal is, hogy a jelenlegi fellendllés
elsédleges motorja a likviditdsbdség, igy jellegét tekintve erésen spekulativ.
Csokkenni latszanak a novekedési kockéazatok, am ez elsésorban nem az
alapveté problémék megoldasanak, hanem annak tudhaté be, hogy szinte
korlatlan forrasok allnak a bankok rendelkezésére. Tobbre lesz sziikség a
nagy kozponti bankok mégoly jelentés tékeinjekcidinal ahhoz, hogy val6ban
Gjraindulhasson a globélis kereskedelem bévillése. Az Egyesiilt Allamok
vartnal jobb gazdasagi adatai optimizmusra is okot adhatnak, am tekintettel
arra, hogy az elkdvetkezé néhany negyedévben barmikor a felszinre térhetnek
az eurOpai pénzigyi rendszerben véltozatlanul jelen 1évé feszlltségek,
indokolt 6vatos megkozelitést alkalmazni a globalis ndvekedés tekintetében.

Véltozatlanul csokken 6 tendenciat mutat a feltorekv & piaci export
novekedése

A feltorekvd orszagok gazdaségai valtozatlanul nehezen birkéznak meg a
globalis kereskedelem gyenge névekedésével. A javulé beszerzési menedzser
indexek ("PMI") és az enyhébb monetéris politikhk még nem jelentek meg a
kereskedelmi adatokban. Egyel6re tovabbra is csokkend tendenciat mutat a
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feltérekvd vilag exportjanak bévilése, amely a recesszié rémét vetiti elére a
legnyitottabb &zsiai gazdasagokban. Erre a legjobb példa Taiwan, ahol éves
Osszehasonlitdsban csokken az export novekedése, és ahol a bruttd hazai
termék ("GDP") mar tébb mint fél éve nem novekedett. A gyengébb eurd
lehetésége veszélyt jelent az azsiai GDP-ndvekedésre. Emiatt nem igazan
varhato a feltdrekvé piacok Eurépéaba, azaz Azsia legfontosabb kereskedelmi
partnere felé iranyuld exportjanak jelentés fellendilése. Val6szinlsithetd, hogy
a feltérekvd piaci export névekedése tartésan el fog maradni az elmdult tiz
évben megszokott szinttdl, nem kis részben azért, mert a kinai névekedés is
lassul.

Kina komoly kihivasokkal néz szembe hosszabb tavon

Megitélésiink szerint tovabbra is jol teljesithet a kinai részvénypiac a
kovetkezd honapokban, esetleg negyedévekben, kdszonhetéen a globalis
likviditas-bdvilés javuld kildtasainak, az alacsonyabb inflaciés nyomasnak, a
monetaris politikai enyhiulésnek, a recesszi6 alacsonyabb vélelmezett
kockéazatanak illetve a vonzd értékeléseknek. Béar rovid-kozép tavon
kedvezéen itéljuk meg a kinai piacot, a hosszabb tavu kilatAsok szamos
kihivast tartogatnak. A kinai gazdasag jelentds ellenszélre szamithat a
csokkend globalis kereskedelmi ndvekedés illetve az ingatlanszektor lassulasa
miatt. Az elmult évtized java részében az ingatlanszektor volt a kinai
gazdaséagi novekedés fé6 motorja. Most, hogy az &gazati politika szigorodasa
miatt jelentés korrekcié kévetkezett be mind a tranzakcidkban, mind pedig az
arakban, ugy véljiik, hogy lefelé mutatnak a kinai névekedési kockéazatok.

Tovébbra is hanyatlik a feltérekv 6 piaci export névekedése
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A kinai hatésagok komolyan gondoljdk a lakasarak csokkentését. Nem MSCI Regionalis Indexek (EUR) %

kevésbé komolyan gondoljadk ugyanakkor, hogy az infrastrukturalis feb.3.-10.  Gongyolite
beruhazasok élénkitésével fogjak ellensllyozni az épitbipar visszaesését. MSCI World -0,80 5,84
Mindazonaltal a kinai kormany — az orszdg &llamaddssag/GDP aranyat MSCI Europe -1,20 6,57
jelentésen megemeld, gigantikus 2008-2009-es gazdasagélénkitd csomag MSCI Emerging Markets -1,08 12,09
tanulsagait levonva — ezuttal valoszinlleg 6vatosabban fog eljarni. Ez azt MSCI US -0,63 560
jelenti, hogy tovabbi élénkit6 Iépésekre szamithatunk a kovetkezd néhany
, L L N B , MSCI Japan 0,68 4,41
negyedévben — kulondsen, ha a globdlis keresletnbvekedés nem talal
. . . . e . MSCI Developed Asia ex Japan -1,00 8,58
magara -, de nem minden &ron. A kormany vildgosan latja, hogy .
amennyiben az eddigiekkel azonos Utemben ndévekszik az orszag MSCI Szektor Indexek (EUR %
addssagallomanya, az pénzigyi valsaghoz vezethet, és akar az orszag Gongyolite
hosszabb tavl névekedési lehetéségeit is veszélybe sodorhatja. feb. 3.-10. it
MSCI World Energy -0,48 3,19
Varhatoan folytatodik a kinai GDP ndvekedés hanyatl 6 trendje MSCI World Materials -2,89 10,07
Legvaldszinlibb forgatékdnyvink szerint a kinai novekedés fokozatosan MSCI World Industrials 1,41 7,63
. - . Ofr < 1O 4
lassulni fog a 2010 elején mért 12%-rol a 2011. elsé negyedévi 10%-on at a MSCI World Consumer Discretionary -0,21 8.8
2012 masodik felében varhat6 7,5%-ra, majd 2016-ra még tovabb, egészen
] J , L L , J MSCI World Consumer Staples -0,15 -0,43
6%-ig. A munkaképes koru lakossag kovetkezd néhany évtizedben varhato
N . . . . 2 . . L . L, MSCI World Health Care -0,92 1,60
csokkenése a teljes népesség ardnyaban azt jelenti, hogy Kinanak is bucsut
kell vennie a munkaeré-igényes, export-orientalt ndvekedési modelltél. SIS s Tl -1,30 10,77
Raadasul a lemorzsol6do kereskedelmi tobbletek, az emelkedé hitel/GDP MSCI World Information Technology 0,50 9,20
arany, illetve a nagy beruhazasi projektek nem hatékony végrehajtasa miatt MSCI World Telecom Services -1,03 -2,44
Kina tékeintenziv, beruhdzés-vezérelt novekedési modelle nem MSCI World Utilities -0,39 -1,68
fenntarthatd. Allam- és véllalati %
kotvényhozamok
Nem valoszinl, hogy zokkenémentes lenne az atallds a beruhazas- és feb. 10. feb. 3.
export-orientalt  novekedésb6l a fogyasztas-vezérelt ndvekedésbe.
. R L L. B . L 10-yr Bund (Germany) 1,94 1,89
Mindenesetre az elkévetkezd években valosziniileg csokkenni fog a kinai
. . L . 10-yr Treasury (US) 1,93 1,95
ndvekedés nyersanyag-igénye. Emiatt folyamatosan romlanak a rohamosan
névekvé kinai keresletbél az elmult tiz évben rengeteget profitalo US Investment Grade Credits 3,37 343
nyersanyag-exportalé orszagok névekedési kilatasai. Az olyan orszagok, Euro Investment Grade Credits 3,49 3,52
mint Ausztrdlia vagy Brazilia a kovetkezd évtizedekben mar nem Global High Yield 7,67 7,71
szamithatnak automatikusan a nyersanyag exportjuk kordbban megszokott EMD Hard Currency 5,62 5,61
béviilésére. Asian Debt Composite 5,02 5,04
Devizak és nyersanyagok
A feltdrekvé vilag egészében Kina marad a névekedés legfontosabb motorja, feb. 10. feb. 3.
ugyanakkor a kinai kereslet-ndvekedés fokozatos visszaesése, illetve a kinai
. . sz " . . " o EUR/USD 1,319 1,316
gazdasag nyersanyag-intenzitdsanak csokkenése miatt a feltorekvd
gazdasagok noévekedési iteme aligha fogja elérni a 2008 elétti szinteket. CridelOlWLlSpotidSD) 98,67 97,84
DJ UBS Commodity index 291,29 292,61
Tovébbra is vonzoak maradnak a feltérekv & piaci részvények Gazdasagi indikatorok (feb. 13.-17.)
Az alacsonyabb névekedés nem jelenti automatikusan azt, hogy kevésbé Datum  Konszenzu
s
vonzova valnanak a feltdrekvd piaci részvényekbe térténd befektetések. Arra
a B Az fAe 0,
szamitunk, hogy fennmarad a feltérekvé piaci részvények iranti kereslet SO L Erat IO Gl e oo
mind a feltorekvd orszdgokban (kdszonhetéen a gyorsan bdévilé elbzetesheesIcSI A m=pan)
kozéposztalynak), mind pedig a fejlett orszagokban, ahol az (intézményi) Eurozona GDP (Q4, g-0-q) feb. 15. -0,4%
befekteték feltérekvé piaci részvény-allokaci6i még mindig alacsonyak US Ipari Termelés (Jan, m-o-m) feb. 15. 0,8%
ugyanezen papirok MSCI World indexben elfoglalt poziciéjahoz képest US Inflacio/ Maginflacio(Jan, y-o-y) feb. 17.  2,8%/2,2%

Forrdsok: Thomson Datastream, Bloomberg. Gongydlitett adatok 2012.
februar 10-ig.

(amely jelenleg 14%, de varhatdéan tovabb fog emelkedni).
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Jogi vélemény

E dokumentumban taldlhatdé informaciok kizarélag tajékoztatas céljat szolgaljak, nem mindsilnek ajanlattételnek, kulénésen nem a
tajékoztatdé alapjan torténd értékpapir kezelésével, vételével vagy eladasaval kapcsolatos ajanlatnak, vagy értékpapir befektetési
stratégiaban torténd részvételre vonatkozoé felhivasnak.

E dokumentum kizarélag a szakmai befektetéket célozza meg.

Bar kllénds gondot szenteltink e dokumentum tartalmanak, annak pontossagaért, helyességéért, teljességéért, a - kifejezett vagy
vélelmezhet6 - tartalmaért felel6sséget semmilyen jogcimen nem vallalunk. Az e dokumentumban szerepld tajékoztatast - el6zetes értesités
nélkul - megvaltoztathatjuk, vagy aktualizalhatjuk. Sem az ING Investment Management, sem az ING Csoporthoz tartozé egyéb vallalat vagy
egység, sem azok barmely tisztségvisel6je, igazgatdja, vagy alkalmazottja nem tartozik - kdzvetve vagy kozvetlendl - jogilag vagy mas
maodon felelésséggel az e dokumentumban kdzolt tajékoztatasért és/vagy ajanlasért.

E dokumentumban foglalt tdjékoztatds nem tekinthetd befektetési vagy azt kiegészité szolgaltatasnak, sem egyedi befektetési-, pénzigyi-
vagy jogi tanacsnak. Az e dokumentumban foglalt tajékoztatast csak sajat kockazatara hasznéalhatja fel. Az olvasénak e dokumentum
felhasznalasabdl, vagy arra tamaszkodd dontéshozatalbol szarmazoé esetleges veszteségéért semmilyen - kdzvetlen vagy kozvetett - jogi
felelésség nem terhel benniinket, az e dokumentumban kodzolt informéciok alapjan semmilyen kdvetelés nem érvényesitheté. A befektetés
kockazattal jar. Felhivjuk a figyelmét, hogy a befektetésének értéke emelkedhet és csokkenhet is, és hogy az alapok multbeli teljesitménye,
hozama nem jelent garanciat a jovébeli teljesitményre, hozamra. A dokumentumban foglalt informaciék masolasa, sokszorositasa,
terjesztése el6zetes engedély nélkul tilos.

Ezen nyilatkozattal kapcsolatban a holland jogszabalyok az iranyadok.

Az e dokumentumban emlitett minden termék vagy értékpapir sajatos kockazattal és forgalmazasi feltételekkel bir, amelyrél az tgyletkotés
el6tt célszer( tovabbi tajékoztatast kérni.

E dokumentumban foglaltak nem minésiilnek ajanlattételnek, kilbnésen nem a tajékoztatd alapjan torténé értékpapir-befektetésre vagy
eladasra vonatkozo6 felhivasnak olyan orszagokban, ahol ezt az érintett hatosagok nem engedélyezték. Konkrét tanacs érdekében, kérjuk,
forduljon befektetési tanacsadojahoz.
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