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Rovid piaci kitekintés a hétre és a f6bb indexek vizsgélata

Pilaci

Osszefoqglalo

32. hét | 2012. augusztus 6.

A mezdBgazdasagi szektor
esetleges kinalati oldali
zavarai, a biztaté eurépai
politikai fejlemények,

illetve a kinai gazdasag
kilabalasra utalo jelek
miatt a kordbbiaknal
kedvezébben itéljuk meg
a nyersanyagokat.

Uj tavlatok nyilnak a nyersanyagok szamara

A nyersanyagok eszkdzosztalya egyértelmien alulteljesitd volt az idén.
Ennek egyik fontos oka volt a kinai gazdaséagi tevékenység lassulasa. Az
elmult hetekben egyre t6bb jelét lathattuk annak, hogy a kinai gazdasag
elérte a mélypontot. A valamivel enyhébb eurdpai gazdaséagpolitikai
intézkedések mellett ez mar elég ok a szédmunkra ahhoz, hogy
alulstllyozéasrél semlegesre javitsuk a nyersanyag-poziciénkat. Van még
egy tényez6, amely nagy Aaltaldnossagban kedvez6en hat a
nyersanyagokra, nevezetesen a junius Ota tébb mez8gazdasagi
nyersanyag araban is tapasztalt, olykor dramai kiugras.

Az amerikai aszaly miatt meredeken emelkednek a gabonaarak
Manapsag a mez6égazdasagi nyersanyagok — elsgsorban a gabonak és
az olajos magvak — araban tapasztalhat6 megugras foglalkoztatja a
legink&bb a nyersanyag-piacokat. Az Egyesiilt Allamokat, és kiilénésen a
gabonatermd kdzép-nyugati allamokat sujto sulyos aszaly és héhullam az
elmult 20 év legrosszabb termését eredményezte, szemben az optimista
varakozasokkal. Mivel az Egyesiilt Allamok a vilag legnagyobb kukorica-
és szojatermelbje és exportére, a kedvezbtlen idGjarasi feltételek
kildndsen a gabonak és az olajos magvak arat érintették. Junius 6ta a DJ
UBS kukorica és buza indexe mintegy 50%-ot, mig a sz6jabab index tobb
mint 30%-ot emelkedett. Nem meglep6 mddon junius 6ta a nyersanyag
eszkozosztalyon belll éppen a mez6égazdasagi szektor volt az, amely
kdnnyedén lekordzte a versenytarsakat (Id. a grafikont).

Az egyéb nyersanyag-agazatok lemaradtak

Az elmult hénapokban Iényegében oldalazva mozogott a nemesfémek és
az ipari fémek arfolyama. Az energia ugyanakkor kifejezetten alulteljesitd
volt az idén, részben az olajarak méasodik negyedévben tapasztalhato
jelentés esése miatt. Junius 6ta azonban az energetikai szektor Gjra
magara talalt. A harmadik negyedév altaldban kiléndsen kedvezéen hat
az energiaarakra, mivel az amerikai és eurdpai finomitok probalnak
felkészllni az autés szezonra, és emiatt augusztusban cslcsra jarnak.
Réaadasul az OECD nyersolaj készletei jelenleg az 6t éves éatlag
kornyékén tartézkodnak, mig az eurdpai készletek kifejezetten
alacsonyak. Becslések szerint az Irannal szemben az EU és az Egyesiilt
Allamok altal bevezetett és jelenlegi is hatalyban 1évé szankciok miatt
naponta mintegy egy millié hordé olaj esik ki a vilagpiacrél, mikézben a
libiai, a nigériai és az argentin szdllitdsi zavarok javitottdk a piaci
egyensulyt.

Mindazonaltal varhatéan tovabbra is gyengén teljesit majd az energetikai
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szektor két alszegmense, a WTI és az amerikai foldgaz. A WTI (West
Texas Intermediate) nyersolaj strukturdlisan tulkinalatot mutat, mivel a
Seaway k&olajvezeték iranyanak megforditasa nem tudja ellensulyozni a
kanadai olajimport és a palaolaj-kitermelés hatasait. Az amerikai féldgaz
arfolyama nagyot ugrott a h6ség miatt megndvekedett energiaigénynek
készénhetéen (Iégkondicionald berendezések) az Egyesiilt Allamokban,
és fenndll a kockazata, hogy a nyar végeére tarolasi nehézségek alakulnak
ki.

A nemesfémek arfolyama ugyanakkor jelenleg nem tud ndvekedésnek
indulni annak ellenére, hogy a negativ redlkamatok magasabb aranyarat
indokolnanak. A feltorekvé piaci devizdk gyengesége tovabbra is
ranyomja a bélyegét a feltérekvé orszagok, és kulonodsen India ékszer-
keresletére.

A 2007-2008-as élelmiszervalsadg emléke kisért

A gabona-arfolyamok dramai emelkedése miatt a befektet6k nem tartjak
lehetetlennek szélesebb korl, a teljes globalis gazdasagra és mas
eszkozosztalyokra is atterjed6 hatasok (példaul emelked6 inflacié vagy
tarsadalmi elégedetlenség) kialakulasat, elsésorban a feltdrekvd
piacokon. Az eddigi informéaciék alapjan azonban gy itéljuk meg, hogy
tobb fontos kiilonbség is van a 2007-2008-as élelmiszervalsaghoz képest.

A mez6gazdasagi lényegesen felllteljesiti a tobbi nyersanyag-
szektort
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Az idGjarasi zavarok (még) nem érvényesilnek globalis 1éptékben

Mig a 2007-2008-as élelmiszer-valsag az altalanos globalis id6jarasi
feltételek miatt allt el6, a jelenlegi szélsGséges id6jarasi viszonyok az
Egyesiilt Allamokban 6sszpontosulnak. Mindazonaltal tovabb is terjedhet a
probléma, hiszen a Fekete-tenger mellett fekv6é orszagok is az aszalytdl
szenvednek, mig a kontinentdlis Eurdopaban tdl sok csapadék hullik,
ugyanakkor Indidaban eddig igen gyenge volt a monszun. Raadasul az
elérejelzések szerint Gjabb El Nifio jelenség van kialakuléban, ami dramai
hatasokkal jarhat a Fold id6jarasara, példaul aszalyt okozhat Dél-Kelet
Azsidban és Ausztralidban, ugyanakkor 6zénvizszer(i es6zést Latin-
Amerikdban (Brazilia) valamint hlivésebb és csapadékosabb id6jarast az
Egyesiilt Allamokban.

Akkoriban még jobb allapotban volt a globéalis gazdasag

A jelenlegi helyzettel ellentétben a 2007-2008-as valsagot megel6z6en erfs
labakon &llt a globalis gazdasag. Raadasul a mez6gazdasagi arukra
vonatkoz6 kereskedelmi korlatozasok is szigoribban voltak, ami (legalabbis
egyelére) még nem mondhat6 el a jelenlegi helyzetr6l. Ebben a tekintetben
érdekes lesz megvizsgalni, hogyan reagal India a gyenge monszun-
esbzésre, mivel ez a blza, a rizs és a cukor exportjanak a korlatozasahoz
vezethet. Rdadasul az olajarak és a szallitasi koltségek (a Baltic Dry index)
jelenleg alacsonyabb szinten allnak, mint a valsag soran, ami ilyen
értelemben csOkkenti a mez6gazdasagi termelés koltségeit. Az
alacsonyabb olajar az etanol-termelés haszonkulcsara is ranyomja a
bélyegét, ami miatt csbkken az Egyesiilt Allamok etanol-termelése és igy a
kukorica iranti kereslet is. Tovabbi kulénbségként emlithet6 a kevésbé
sz(ikds gabonakészlet vilagszerte, és kildndsen Kinaban.

Egyre tobb jel mutat arra, hogy a kinai névekedés elérte a mélypontot
A javulé kinai gazdasagi adatok szintén tamogatjak a nyersanyag-arakat,
kllénos tekintettel az ipari fémek és az energia arfolyamara. Minden jel arra
mutat, hogy a kinai gazdasagélénkit6 lépések elérik a kivant hatast. Egyre
tébb G hitelt foly6ésitanak, ami a hiteladllomany bdvilésében is
megmutatkozik. A juniusi beruhdzas-névekedés szintén erés volt, mikozben
a mogottes adatok még ennél is tobb optimizmusra adhatnak okot. Az
infrastrukturdlis beruhdzasok 9%-r6l 18%-ra néttek majusban, év/év
Osszehasonlitasban. Méara a hivatalos adatokban is tikrozédik az Uj
projektek beinduldsa. Fenntartjuk azt a véleménytnket, hogy a gyengulé
globalis kereskedelmi helyzet ellensulyozasa érdekében folytatodni fog a
gazdaséagpolitikai enyhités, ami tovabbi I6kést adhat a nyersanyag-
piacoknak.

Kovetkeztetések

A vildg szamos pontjan fenyegetést jelentd idGjarasi feltételek, és a
mez&gazdasagi szektor ebbdl eredd kinalati oldali zavarai felfelé hajtjak a
nyersanyagok arat. Ha ehhez hozzatesszik az eurépai gazdaséagpolitikai
szintéren tapasztalhaté biztaté fejlemények, illetve a kinai gazdaséag
kilabalasara utal6 jeleket, akkor érthetévé valik a nyersanyag eszkdzosztaly
helyzetével kapcsolatos pozitivabb allaspontunk.

MSCI Regionalis Indexek %
EUR
julius 27. - Gongydlitet

MSCI World 1,04 14,13
MSCI Europe 2,33 11,67
MSCI Emerging Markets 1,47 11,83
MSCI US 0,60 17,68
MSCI Japan 0,08 3,71
MSCI Developed Asia ex Japan 1,79 18,06
MSCI Szektor Indexek (EUR %
julius 27. -  Gongyolitet

augusztus 3. t

MSCI World Energy 0,95 5,80
MSCI World Materials 0,46 3,37
MSCI World Industrials 0,77 11,91
MSCI World Consumer Discretionary 0,91 17,78
MSCI World Consumer Staples 0,97 17,50
MSCI World Health Care 0,36 18,03
MSCI World Financials 1,53 17,80
MSCI World Information Technology 1,72 18,05
MSCI World Telecom Services 1,63 15,42
MSCI World Utilities 0,35 6,61

Allam- és vallalati

kotvényhozamok

aug. 3. julius 27.
10-yr Bund (Germany) 1,38 1,37
10-yr Treasury (US) 1,57 1,55
US Investment Grade Credits 2,99 3,02
Euro Investment Grade Credits 2,60 2,72
Global High Yield 7,12 7,38
EMD Hard Currency 4,75 4,90
Asian Debt Composite 4,33 4,38

aug. 3. julius 27.
EUR/USD 1,225 1,232
Nyersolaj (WTI Spot, USD) 91,40 90,13
DJ UBS Commodity index 287,47 288,58

Gazdasagi indikatorok (aug. 6 - 10.)

Datum Konszenzu

S
Németorszag Ipari Termelés (Jun, hé/ho) aug. 8. -0,5%
USA Kereskedelmi mérleg (Jun) aug. 9. $-47.5bn
Németorszag inflacio (Jul, év/év) aug. 10. 1,7%

Forrasok: Thomson Datastream, Bloomberg. Gongydlitett adatok 2012. augusztus 3-
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Jogi vélemény

E dokumentumban talalhaté informaciok kizardlag tajékoztatas céljat szolgaljak, nem mindsilnek ajanlattételnek, kiléndsen nem a tajékoztaté alapjan
torténd értékpapir kezelésével, vételével vagy eladasaval kapcsolatos ajanlatnak, vagy értékpapir befektetési stratégidban torténé részvételre vonatkozo
felhivasnak.

E dokumentum kizarélag a szakmai befektet6ket célozza meg.

Bar kulénds gondot szenteltink e dokumentum tartalmanak, annak pontossagéaért, helyességéért, telijességéért, a - kifejezett vagy vélelmezhetd -
tartalméért felel6sséget semmilyen jogcimen nem vallalunk. Az e dokumentumban szerepl§ tajékoztatast - el6zetes értesités nélkiil - megvaltoztathatjuk,
vagy aktualizalhatjuk. Sem az ING Investment Management, sem az ING Csoporthoz tartozé egyéb vallalat vagy egység, sem azok barmely
tisztségviselje, igazgatdja, vagy alkalmazottja nem tartozik - kézvetve vagy kozvetlendl - jogilag vagy mas maddon felel6sséggel az e dokumentumban
kozolt tajékoztatasért és/vagy ajanlasért.

E dokumentumban foglalt tajékoztatds nem tekinthet6 befektetési vagy azt kiegészit6 szolgaltatdsnak, sem egyedi befektetési-, pénzigyi- vagy jogi
tanacsnak. Az e dokumentumban foglalt tajékoztatast csak sajat kockazatara hasznalhatja fel. Az olvasénak e dokumentum felhasznalasabdl, vagy arra
tdmaszkod6 dontéshozatalb6l szarmazé esetleges veszteségéért semmilyen - kdzvetlen vagy kozvetett - jogi felel6sség nem terhel benniinket, az e
dokumentumban kézolt informaciok alapjan semmilyen kovetelés nem érvényesithet6. 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 informéaciok masolasa, sokszorositasa, terjesztése el6zetes engedély nélkill tilos.

Ezen nyilatkozattal kapcsolatban a holland jogszabalyok az iranyaddk.

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

E dokumentumban foglaltak nem mindsilnek ajanlattételnek, kiléndsen nem a tajékoztatd alapjan torténd értékpapir-befektetésre vagy eladasra
vonatkozo felhivasnak olyan orszagokban, ahol ezt az érintett hatosdgok nem engedélyezték. Konkrét tanacs érdekében, kérjik, forduljon befektetési
tanacsaddjahoz.
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