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A vilaggazdasag
teljesitményéért
mostansag nem osztanak
érmet. Csakhogy az
elmult két hénapban

kockazati rally tanui
voltunk. Kijar az érem a

(] V 4
jegybankaroknak? Piaci
Osszefoglalo ==
témaja az EKB.

Mario Draghi Urnak is dukal egy érem?

A jegybankarok a Londonban versengé sportolok tobbségével
egyetemben kétségteleniil elégedetten konstatalhatjak elért
eredményeiket. A pénziigyi piacokon végul is féként a
gazdasagpolitkai dontéshozoknak betudhatéan megélénkiilt a
kockéazatvéllalas. E megallapitdsunkat a junius végi EU cslcs
vartnal jobb eredményére valamint arra a néhany megnyugtato
szora alapozzuk, amellyel Mario Draghi, az Eur6pai Kdzponti
Bank elndke szavatolta, hogy a valsag elfojtdsa érdekében
tovabbi intézkedésekre kész.

A vildggazdasag nyilvan nem keril az érmesek kdzé

A gazdasagi adatok szerint a vildggazdasag pillanatnyi
teljesitményével nem allhat fel a dobogora. A piacon mégis
viszonylag kedvez6 a hangulat, mert a kidbrandité hirek
nyoman az Ujabb jegybanki lépések valoszinlisége egyre
er@sodik. Mindent egybe véve a kockazati rally javarészt az
alacsony értékelésekbdl, a kinai gazdasag fellendiiléséhez
fzott reményekbdl és nem utols6 sorban az Eurozéna, de
kulénésen az EKB politikai déntéshozoiba vetett hithdl
kovetkezik.

A befektet 6k a "fegyvernyugvas" korszakat élik

A piac az egyenes beszéd, és az ennek megfeleld
haladéktalan 1épések hive. Rohamot inditva vették be a
befekteték Draghi julius végi kijelentését, miszerint az EKB
"készen all barmit megtenni" a kozds valuta megoévasa
érdekében. "Higgyenek nekem, ez elegendé lesz" - mondta.
Alig néhany nappal késébb augusztus 2-ai sajtékonferenciaja
utan a befekteték el6bb csaldédottan reagaltak az azonnali
Iépések hianya miatt. Nyulfarknyi id6 elteltével azonban maér
megsejtették, hogy a koézponti bank valéban valtoztatott az
allaspontjan. Draghi még a sajtokonferencian értésiikre adta,
hogy az EKB mérlegének tovabbi, akar jelentés expanzidja
sem kizart. Di6héjban: a befektetékre mintha a két haboru
kozti béke idészaka koszontott volna be. Az egyik tadborban
Draghi felvazolta a szabalyozas jévébeli lehetdségeit. Ezzel
parhuzamosan a befekteték az intézkedés részleteire és
tettekre varnak.

Nyugodt nyérid 6t remélve...

Az élet remény nélkil elviselhetetlen. Igaz ez a piacokra és a
jegybankarokra nézve egyarant. Mi abbodl a feltételezésbdl
indulunk ki, hogy az EKB reményei szerint a piacokat ma még
kielégiti a hatarozott beszéd. Ezért arra szamitunk, hogy
Draghi a tervezett intézkedések részleteit a szeptember 6-an
esedékes  kovetkezd  sajtokonferencigjan  jelenti  be.
Egyszersmind arra is késziiliink, hogy minden lehet6séget
nyitva fog hagyni. Ennek nyilvan kéze van ahhoz is, hogy a
német alkotmanybirdsag csak szeptember 12-én hataroz majd
arrél, hogy Németorszag jovahagyhatja-e igéretét, miszerint
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szerepet vallal az Eurdpai Stabilithsi Mechanizmusban

Persze a piacok volatilitasa mellett figyelembe kell venniink az
eurépai  politikai  kuzd6tér  kiszamithatatlansagat  is.
Eléfordulhat példaul, hogy a piacok hadat (izennek az EKB-
nak és a spanyol kotvények kockazati felarat tarthatatlan
magassagokba hajtjak. Ha ez megtorténne, az EKB nyilvan
nem habozna a szilkséges lépéseket megtenni.

Hajézas a zatony és az ellenséges kikdt 6 kdzott

Az eur6 valsaganak kipattanasa 6ta a f6 kérdés mindig is az
volt, hogyan lehet megtalalni a kbzéputat az "erkolcsi kockazat
elkerlilése" és az "elfert6z6dés megakadalyozasa" kozott.
Egyik oldalrél az erkdlcsi kockazat egyik megjelenési
formajaként a fiskalis dominancia ellenséges kikotéje
leselkedik: ha az EKB feltétlen tdmogatast nyljt a szuverén
addsoknak és a bankoknak, akkor semmi sem marad, amivel
ra lehetne venni ezeket a szerepl6ket arra, hogy a mérlegiket
tegyék rendbe végre. Az addssag valamilyen formaban torténd
kozos vallalasa nélkil az 6vezet olyan helyzetbe kerilhet,
amelyben hatalmas addsséag a deficit monetizalasaval parosul.
Ez pedig id6vel nyilvan a magorszagok kilépését vonja maga
utan.

Az EKB alapkamat méris torténelmi mélyponton all
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ECB Short Term Repo Rate Euro Area
Source: Thomson Reuters Datastream, ING IM (01/2000 - 07/2012)




A masik oldalon az Eur6zona azonnali szétesésének (azaz a

mindenre kiterjedd, kontrolalatlan elfert6zédésnek) a zatonya MSCI Regionalis Indexek %
fenyeget. Ez akkor &llhat els, ha a befekteték fejvesztetten (EUR)

Spanyolorszagot és/vagy Olaszorszagot a kamatok gyors aug. 3-10. gongydlitve
emelésével fizetésképtelenségbe sodorjak. Ez nemcsak az MSCI World 1,79 16,18

érintett orszagoknak lenne katasztréfaval egyenld, hanem a

VA P . S, MSCI Europe 1,75 13,62

mag szadmara is, mert ez utdbbiak bankrendszere is megjarna ]
a pokol mélyét. MSCI Emerging Markets 3,07 15,26
MSCI US 1,41 19,33
Mésfajta egyensuly két rossz kozoétt MSCI Japan 3,96 7,81
h/:;vetl”a kgt rossz (?(zac\iz' Iaz e[kolci!_kgftka;aé ellt(grulese és az S D A e T 151 19.84
elfert6z6dés megakadalyozésa) kdzétt mindenképp MSCI szektor indexek (EUR) %

valasztania kell, Mario Draghi elédjéhez, Trichet urhoz képest

kiegyensulyozottabb &llaspontra helyezkedett. EE S i e

Réviden fogalmazva az EKB ma mar mintha készen allna arra, MSCI World Energy 3,06 9,03
hogy mérlegével befolyasolja az allamok likviditAsanak MSCI World Materials 411 7,62
kérdéseit, csakhogy ennek nyilvan feltételei vannak: Az MSCI World Industrials 0 o
EFSF/ESM szerint megvalosulé kétvényvasarlas sziikséges, o - -
am elégtelen feltétel a kotvényvasarlasi program (SMP — MSCI World Consumer Discretionary 1,95 20,08
Securities Markets Program) ismételt felfuttatdsahoz. Ebbdl MSCI World Consumer Staples 0,22 17.76
ado'dlk,. hogy az EKB csak gkkor lesz haJIandq a vete[l o'Idann MSCI World Health Care 055 18,69
belépni, ha az érintett orszag az EFSF/ESM tamogatasat egy -
szandéknyilatkozat alairasa mellett kéri. Raadasul az EKB I TG HTEEES S 1159
kotvényvéasarlasara mérget venni még ez utdbbi esetben sem MSCI World Information Technology 2,46 20,95
|?het: azaz az EKB Eﬁbbek k_dzdtt ezzel iga_zo!ja Saj’ét MSCI World Telecom Services 1,38 17,01
fL_lggetIen_seqet. MIkO_ZbelJ rl)lnde? n.agy.o.n '5 erthe,to’ a . MSCI World Financials 0,71 7,37
pillanatnyi képletbe kitevéként némi politikai kockazatot is Al 55 vallalat o
felvesz. Mas szoval: a piac Gjabb haborgo hullamait a " t"’\‘/”?‘ ehs vaild "’I‘(' 0
jegybank tjabb mentSakcidja elétt biztosan kizarni nem lehet. otvenynozamo
A kotvényvasarlas mellett persze a lazitas egyéb 2 L ERu
lehetéségeivel is szamolni kell. 10-yr Bund (Germany) 1,38 1,38
10-yr Treasury (US) 161 157

Az_ EKB h.ozzajarult a t?lzalqm er osﬂ_esehez _ US Investment Grade Credits 599 599
Mindent 6sszevetve véleménylk szerint az augusztusi i ' '
sajtokonferencia az EKB-nak a valsag kezeléséhez valé Euro Investment Grade Credits 2,40 2,60
viszonyaban jelentds valtozast hozott. Kétségtelenil megnétt a Global High Yield 7.11 7.12
valészin.i]ség(.alannak, hogy alkézponti bank a Ia;ébp EMD Hard Currency e e
monetaris politika érdekében jelentésen bdviteni fogja - - . '

. . es o2 . R Asian Debt Composite 4,30 4,33
mérlegét, hogy a periférian csokkenni fognak a betegesen
magas kockazati felarak, és az EKB, mint utols6 mentsvar, a Devizak és nyersanyagok
szuverén adésoknak hitelezni fog. Hogy ez valéban aug. 10. aug. 3.
m,egtor’tenl!(-e, Ieny,ege_ber] a’polltlkal kuz_dote’ren bell<.ovetI’<ezo, SRS 1,226 1,225
varhat6an ingatag és kiszamithatatlan fejlemények fliggvénye. :
Roviden és velSsen, a bonyolult politikai és gazdasagi e ) 92,94 9140
helyzetben Draghinak momentan sikeriilt a piac hangulatat DJ UBS Commodity index 288,03 287,47

feldobnia.

Gazdasagi indikatorok (aug. 13-17.)

Dukél-e ezért Draghinak az érem? Dawm  Konszenzus

A bizalom egyedul tul kevés municio ahhozy hogy a USA varhat¢ kiskereskedelmi forgalom aug. 14. 0,3%

L > . P . « jul., h6/ho)
vil z folyé n v végére, illetve a kdvetkez (a —

agga dase}g a lolyo ’egyede egere, WEVe a Kovetkezo Eurézéna GDP (Q2, NE/NE) aug. 14. -0,2%
elejére (a még most is érvényes alapveté forgatokonyvink
szerint) szerény mértékben fellendiiljon. Bizalom nélkiil USA inflacio/maginflacio (jdl., év/év) aug. 15. 1,6%/2,2%
azonban a globalis névekedés beindulasanak esélye a nullaval USA ipari termelés (jtil., hé/h6) aug. 15. 0,5%
egyenid. Egyertelmd, hogy Draghi az eur6 megmentéseert Eur6zéna inflacié/maginflacioé (jul., év/év) aug. 16. 2,4%/1,9%

foly6é habordt még nem nyerte meg, am a bizalom erésitésével
egy kisebb (itkozetben diadalt aratott, amiért véleményiink
szerint kijarna az érem (ha a jegybankarok éremért szallnanak
versenybe).

Forrasok: Thomson Datastream, Bloomberg. Gongydlitett adatok 2012.
augusztus 10-ig

Jogi vélemény

A dokumentumban talalhaté informacié kizarélag tajékoztatd jellegli, nem minésul ajanlattételnek, és kilonésen nem tekintheté sem tajékoztatonak, sem értékpapir kezelésére, vételére
vagy eladasara tett ajanlatnak, illetve értékpapir befektetési stratégidban torténd részvételre vonatkozo6 felhivasnak. A befektetd az egyes befektetések megfeleléségérdl kérje ki sajat
tanacsadoja véleményét. Bar kulonos gondot szenteltiink e dokumentum tartalménak, annak pontossagéért, helyességéért, teliességéért, a - kifejezett vagy vélelmezhetd - tartalmaért
felelésséget semmilyen jogcimen nem vallalunk. Az itt kdzreadott tajékoztatast - el6zetes értesités nélkil - megvaltoztathatjuk, 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 kdzvetlenil - jogilag vagy mas médon
felelésséggel az e dokumentumban kozolt tajékoztatasért és/vagy ajanlasért. E dokumentumban foglalt tajékoztatas nem tekinthet6é befektetési vagy azt kiegészité szolgdltatasnak, sem
egyedi befektetési-, pénziigyi vagy jogi tanacsnak. Az e dokumentumban foglalt tajékoztatast csak sajat kockazatara hasznalhatja fel. Az olvasénak e dokumentum felhasznalasabol, vagy
arra tamaszkod6 dontéshozatalbél szarmazé esetleges veszteségéért semmilyen - kozvetlen vagy kdzvetett — jogi felelésség nem terhel benniinket, az e dokumentumban kdz6lt informéaciok
alapjan semmilyen kdvetelés nem érvényesithetd. 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 dokumentumnak nem célja, hogy értékpapirok értékesitését, befektetést illetve értékpapirok jegyzését
olyan orszagban szorgalmazza, ahol azt a hat6sagi vagy torvényes rendelkezések tiltjak. llyen célra e dokumentumot felhasznalni tilos. A dokumentumban foglalt informaciék masoléasa,
sokszorositasa, terjesztése elézetes engedély nélkil tilos. Ezen nyilatkozattal kapcsolatban a holland jogszabalyok az iranyaddk
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