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A befektetdk a feltérekvd piacokon
is elényben részesitik a
kotvényeket a részvényekkel
szemben. Heti piaci
Osszefoglalonkban bemutatjuk,

hogy taktikai eszkdz-allokaciéonkban
miért maradt semleges a feltérekvé
piaci részvények sulyozasa, illetve
minek kellene megvaltoznia ahhoz,
hogy fellilstlyozasra javitsuk ezt a

A befektet 6k a feltérekv 6 piacokon is el ényben részesitik a
kotvényeket a részvényekkel szemben

Az idei évben eddig a befektet6k az egész vilagon csokkentették
részvényalap-befektetéseiket és tobb forrast allokaltak a kotvényalapokba.
A feltérekv® piacokon is ugyanez a trend érvényesil. Mig a feltérekvd piaci
kotvény ("EMD") kategoéridkba aramlik a készpénz, a feltdrekvd piaci
részvényekbdl ("EME") folytatddik a pénzkivonas. Természetesen jelentds
eltérések vannak a kotvény- illetve a részvény-befektetéseket meghatarozé
mozgatorugok kozott. Az EMD kategoéria esetében a magas spreadek
vonzzék a hozamvadasz befektetéket. Az EME kategorianal ugyanakkor az
osztalékhozam (3%) lathatdlag nem elégséges a kilféldi befektet6k
elcsabitasahoz.

A feltdrekv 6 piaci részvények alulteljesit 6k

Béar az EME papirok 7%-0s hozamot értek el janius eleje 6ta, a fejlett piaci
részvényekkel torténd dsszehasonlitdsban tovabbra is (immaron csaknem
két éve) alulteljesiték. Véleményink szerint ez az alulteljesités elsésorban a
globalis pénzigyi rendszer kockazatainak, illetve a kinai ndvekedéssel
kapcsolatos aggodalmaknak tudhat6é be. Rdadasul a globalis kereskedelem
dinamikgjanak kozelmdltbeli romlasa, a magasabb élelmiszerarak
megnovekedett kockazata, valamint a tobb fontos feltérekvé gazdasagban
tapasztalhatd, mérsékelten piacbarat gazdaséagpolitikai |épések szintén
kedvezétlenul befolydsoltdk az EME kategdria megitélését. Ennek
megfeleléen csak a kinai gazdasagi kornyezet javulasa illetve altalanosan
kedvezébb piaci dinamika kialakuldsa esetén javitjuk feliilsilyozasra EME
poziciénkat.

Visszafogott gazdasagélénkités Kinaban

Aprilisban a pekingi kormany felgyorsitotta a politikai valaszlépések tavaly
oktoberben megkezdett sorozatat. El6szor a janiusi adatokban jelentek meg
az intenzivebb enyhitési politikai elsé jelei: a hitelezés bévilése feltilmulta a
varakozasokat, és kétszeresére (18%-ra) gyorsult az infrastrukturalis
beruhdzasok novekedési uteme. A tapasztalat azt mutatja, hogy a kinai
kormanyzat — ha sziikségét érzi — gyorsan és hatékonyan tudja élénkiteni a
beruhdzasokat. Ezért bizonyosak vagyunk abban, hogy a kinai belf6ldi
keresletb&évilési adatok mar elérték a mélypontot, és ndvekedésnek fognak
indulni a kdvetkezé néhany hénapban és negyedévben.

Milyen er 6s lehet potencidlisan a fellendiilés?

Nincsenek kétségeink a kinai fellendilés id6ézitésével kapcsolatban.
Feltehetéleg mar el is kezd6dott ez a folyamat. Ugyanakkor a fellendulés
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potencidlis erejével kapcsolatban mar nem vagyunk ilyen derilatok. A kinai
kormany nem engedheti meg maganak, hogy a 2008/2009-es
gazdaséagélénkitd6 csomaghoz hasonléan agressziv 6sztonzéssel éljen.
Raadasul a tartomanyi korményoknak maés tipust tékeinjekciora van
sziksége, mint a bankrendszernek. A gazdasagpolitikai enyhités ellen hat
tovabba az ingatlanszektor tulfitotté valasanak a kockazata, valamint az
elmult években a szallitasi szektorban bekdvetkezett néhany sulyos baleset.
A kinai bankokra rdnehezedik a nem-teljesit 6 hitelek terhe

A finanszirozas kérdése a legsulyosabb probléma. A bankok érzik az egyre
névekvé szamu nem-teljesité hitel, illetve a lassulé betételhelyezés miatti
nyomast. A kedvezétlenebb gazdasagi ndvekedési kdrnyezet, és a vallalati
szektor gyenge eredményndvekedése miatt kockazatkeril6 maganbankok
szamara kevés lehet6ség kinalkozik a hitelezés bdévitésére. Ugyanakkor,
mivel a tartoméanyi korméanyok pénzigyi probléméainak a megoldasa
tovabbra is varat magara, az Uj infrastrukturalis projekteket a nagy, allami
tulajdont  fejlesztési bankok illetve vallalati kotvénykibocséatasok
finanszirozzak.

Kina: a feltérekv 6 vildg ndvekedésének legfontosabb motorja
Véleményink szerint a feltrekvé piaci részvények elmult években
tapasztalhatd gyenge teljesitményéért elsésorban a kinai novekedési
kilatasok, valamint a kinai pénzugyi szektor ndvekvé kockéazatai okolhatok.

Jelent 6sen csokkent a feltérekv 6 piacok exportjanak névekedése
(dollarban, év/év % valtozas, 22 legnagyobb piac)
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A feltérekvé orszagok szamara Kina a ndvekedés legfontosabb motorja. Az MSCI Regionalis Indexek %
elkdvetkezé negyedévekben a kibdvitett kinai gazdasagélénkité Iépések (EUR)
eredményeként némileg fel fog lendiini a feltsrekvé gazdasagok Aug. 10-17. Gongyolitett
novekedése, ugyanakkor a kinai ndvekedés felgyorsulasanak korlatozott MSCI World 1,14 17,51
lehetéségei, illetve a globalis kereskedelem béviilésének gyenge kilatasai MSCI Europe 1,12 14,90
meglehetésen sotét képet festenek a feltdrekvd orszagok novekedési MSCI Emerging Markets -0,67 14,49
kilatasairol. MSCI US 112 20,67
; . - MSCI Japan 0,99 8,88
Tovéabb romlik a globélis kereskedelem helyzete )
Az azsiai exportérok az eur6zéna valsagatdl szenvednek (juliusban 16%-kal MSCI Developed Asia ex Japan 0.78 20’8
csokkent az Européba iranyuld kinai kivitel névekedése), ugyanakkor az MSCI Szektor Indexek (EUR) %
egész vildgon keresletcsokkenés tapasztalhaté (Id. a grafikont). A aug. 10-17. Gongyolitett
megndvekedett infrastrukturdlis beruhazasoknak kdszonhetéen a kinai MSCI World Energy 0,72 9,82
kereslet varhatéan fel fog porogni a kovetkezé néhany hénapban, MSCI World Materials 0,40 8,05
ugyanakkor az eurdpai keresletet nagyban befolyasoljak az EKB altal az MSCI World Industrials 1,50 15,97
elkbvetkezd hetekben és hénapokban esetlegesen végrehajtand6 MSCI World Consumer Discretionary 181 22,25
intézkedések. Ez az oka annak, hogy manapsag leginkabb az EKB
o, L. J ; o ; . MSCI World Consumer Staples 0,44 18,28
intézkedései hatarozzak meg a tdékepiacok hangulatat. Jelen pillanatban
. PO L . MSCI World Health Care -0,08 18,59
csak annyit mondhatunk, hogy nem val6szinlsithet6 az eurépai kereslet
fellendilése, amennyiben az eurépai gazdasagpolitikai déntéshozok nem SIS s Tl 179 21.69
lesznek képesek fenntarthatd szintre csokkenteni a spanyol és az olasz MSCI World Information Technology 2,27 23,70
kotvényhozamokat. Mindenesetre arra szamitunk, hogy a kdvetkezd MSCI World Telecom Services 0,00 17,01
hénapokban — a némileg kedvezébb globalis PMI adatok, illetve a pozitivabb MSCI World Utilities 0,59 8,00
kinai beruhazas-bévilési kilatasok farvizén — stabilizalédni fog a globalis Allam- és vallalati 7
kereskedelem novekedése. kotvényhozamok
aug. 17. aug. 10.
Az élelmiszerar-kockézat visszatér
o . s . . . - 10-yr Bund (Germany) 1,52 1,38
Bar nyilvanval6 az élelmiszerarakban rejlé kockazat, valamint a tékepiacok
P . . L . . 10-yr Treasury (US) 1,79 1,61
ezzel kapcsolatos érzékenysége, agy Véljuk, hogy egyelére még kezelhetdé
ez a probléma. Az elmdlt néhany negyedévben jelentés mértékben USlinvestmentiGradel€redits 3,09 299
csokkentette az inflaciés nyomast a feltérekvé orszagok gyenge novekedési Euro Investment Grade Credits 2,40 2,40
dinamikaja. Ez azt jelenti, hogy az inflaciés folyamatok kiindulépontja Global High Yield 7,11 7,11
kedvez6ébb, mint 2010-ben volt, amikor a masodik félévben a feltérekvé EMD Hard Currency 4,88 4,80
piacokat er6sen megviselték az emelked6 élelmiszerarak. Egyes feltdrekvd Asian Debt Composite 4.41 4,30

orszagokban az emelkedd globalis élelmiszerarak miatt csokken a tovabbi

Devizak és nyersanyagok

kamatvagasok lehetésége. Erre j6 példa India és Mexikd. Osszességében aug. 17. aug. 10.
azonban még mindig tavoli a 2010-es helyzet, amikor a magasabb
. . . . . PR . s EUR/USD 1,233 1,226
élelmiszerarak a teljes feltérekvé vilagban feljebb hajtottdk a kamatokat.
Jelenleg a gyenge novekedési dinamika miatt, illetve a magasabb Crude Oil (WTI Spot, USD) 96,00 92,94
élelmiszerarak ellenére toretlenil  csokkennek a feltorekvé  piaci DJ UBS Commodity index 287,87 288,03
kétvényhozamok. Gazdasagi indikatorok  (aug. 20 - 24)
Datum Konszenzus

Gazdasagpolitikai botladozas egyes feltorekv 6 orszagokban USA Uj lakés értékesitések (Jdl., ho/ho) aug. 23. 2.9%
A rossz politikai dontések novekedésre gyakorolt kedvezétlen hatasai Elrozona PMI Compasitel(Alg) aug. 23. 46,9
leginkdbb Brazilidban és Indiaban érhetdk tetten. A brazil kormany a 3 o

US Tart6s fogyasztasi cikk aug. 24. 1,6%

jegybank fuggetlenségének a megsziintetése, és az agressziv kamatvagas
mellett kdtelezte el magat. Indiaban az emelkedd vidéki jovedelmek inflacios
problémét okoztak az élelmiszerpiacok liberalizacitjanak az elmaradasa
miatt. Osszességében az intervencionista kormanyzati politika fenyegetéleg
hat a befektetési kdrnyezetre, aminek végsé soron a névekedés latja karat.

megrendelések (Jul., h6/h6)

Forrasok: Thomson Datastream, Bloomberg. Gongydlitett adatok 2012.08.17-ig

Jogi vélemény

A dokumentumban talalhat6é informécié kizarolag tajékoztatd jellegli, nem mindsul ajanlattételnek, és kilondsen nem tekinthetd sem tajékoztatéonak, sem értékpapir kezelésére, vételére vagy eladasara tett
ajanlatnak, illetve értékpapir befektetési stratégidban térténd részvételre vonatkozo felhivasnak. A befekteté az egyes befektetések megfeleléségérdl kérje ki sajat tanacsadoja véleményét. Bar kilonos gondot
szenteltink e dokumentum tartalmanak, annak pontossagaért, helyességéért, teljességéért, a - kifejezett vagy vélelmezhet6 - tartaiméért felelésséget semmilyen jogcimen nem vallalunk. Az itt kdzreadott
tajékoztatast - elézetes 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 kdzvetlenll - jogilag vagy mas modon felel6sséggel az e dokumentumban kozolt tjékoztatasért és/vagy ajanlasért. E dokumentumban
foglalt tajékoztatas nem tekinthetd befektetési vagy azt kiegészité szolgaltatasnak, sem egyedi befektetési-, pénziigyi vagy jogi tanacsnak. Az e dokumentumban foglalt tajékoztatast csak sajat kockazatara
hasznéalhatja fel. Az olvasénak e dokumentum felhasznalasabdl, vagy arra tamaszkod6 dontéshozatalbél szarmazé esetleges veszteségéért semmilyen - kdzvetlen vagy kozvetett — jogi felelésség nem terhel
benntinket, az e dokumentumban kozdlt 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 jévébeli teljesitményre, hozamra. A dokumentumnak nem célja, hogy értékpapirok értékesitését, befektetést illetve értékpapirok
jegyzését olyan orszagban szorgalmazza, ahol azt a hatésagi vagy térvényes rendelkezések tiltjak. llyen célra e dokumentumot felhasznalni tilos. A dokumentumban foglalt informéaciék masolasa, sokszorositésa,
terjesztése elézetes engedély nélkil tilos. Ezen nyilatkozattal kapcsolatban a holland jogszabalyok az iranyadok.
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