Rovid piaci kitekintés a hétre és a fébb indexek vizsgélata
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Az elmult két hénapban, meglepéen
nyugodt piaci kortilmények kozott,
globalisan tébb mint 10%-kal
emelkedtek a részvény-arfolyamok.
Milyen hang kdveti majd ezt a

csendet? Bar fenntartasokkal,
mégis tovabbi kedvezd adatokra
szamitunk. Ugyanakkor nem kell
hozza sok negativ hir, hogy UGjra
megjelenjen a fesziltség a

Vihar el 6tti csend?

A befekteték lathatdlag tisztdban vannak vele, hogy nem lassul tovabb a
gazdaséagi tevékenység uteme, s6t a teljesitmény enyhe fellendilésére
szamitanak az év masodik felében. A részvények Osszességében hosszl
arfolyam-emelkedési id6szakot éltek at. Mindemellett a kérdéses idészakban a
magasabb kincstarjegy-hozamok (Egyesiilt Allamok, Németorszag) sziikebb
hitelezési spreadekkel parosultak. Harmadszor, a ciklikus részvény-szektorok
mostanra felulteljesitik a defenziv szektorokat. Ezekre az elmozdulasokra
feltinéen nyugodt tékepiaci kornyezetben kerilt sor. Nem val6szinl, hogy
tarto6s marad ez a csend, ugyanakkor nagy a bizonytalansag azzal
kapcsolatban, hogy milyen hangok fogjak kovetni. Bar fenntartdsokkal, mégis
tovabbi hatszélre, azaz kedvezdbb adatokra szamitunk. Miért?

Végre megindult a kereslet fellendilése

Béar némileg pozitivabb adatokra szamitunk, tisztdban vagyunk vele, hogy nem
kell hozz4 sok kedvezétlen hir a jellemzéen eseménydis szeptemberi
hénapban, hogy visszatérienek a piaci fesziltségek. Ugyanakkor ez utébbi
folyamat csak akkor maradna tartés, ha egyidejileg romlananak a
makrogazdasagi adatok, és feler6sddnének a gazdasagpolitikai csatarozasok.
Megitélésiink szerint azonban a harmadik negyedévet tekintve a kockazati
mérleg a masik iranyba billen, hiszen a kézelmdltban javultak az Eurépéan
kiviili keresleti mutatok (Egyesiilt Allamok, Kina, Brazilia). Raadasul ugy tanik,
hogy a gazdaséagpolitikai dontéshozok (EKB) kdrében meger6sodott a "barmi
aron" mentalitas.

Az Egyesiilt Allamok gazdasaga teljesit a legjobban a fejlett piacok kozdl

A fejlett piacok koézil ismét az Egyesiilt Allamokban a legnagyobb a
fellendillés esélye. Ugy tiinik, hogy a foglalkoztatasi adat havi szinten
valamivel tdbb mint 100 000 fével javul. Ez Gjabb j6 hir az amerikai fogyasztok
szamara, akik a csokkend inflacios lendilet miatt mar amugy is élvezhetik a
szabadon felhasznélhaté reéljovedelmik emelkedését (éves szintre vetitve
4% az elmult 6 honapban). Raadasul az amerikai készletciklus is kedvez&bb
képet mutat, mint a vildg szamos mas orszagaban, mivel minden jel arra
mutat, hogy 2012 masodik negyedévében mar nem béviltek tovabb az
eladatlan készletek.

A "fiskalis szakadék" kockéazatot jelent az Egyesult Allamokban

Az egyik fenyeget6 kockazat a "fiskalis szakadék", amikoris a jelenleg hatalyos
jogszabalyok szerint a GDP mintegy 4-5%-ara rugé "automatikus" fiskalis
megszoritas |ép életbe. Ha erre sor kerlilne, az minden bizonnyal recesszi6ba
taszitana az Egyesiilt Allamok gazdasagéat. Arra szamitunk, hogy a
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dontéshozdék mindent elkdvetnek majd ennek elkeriilése érdekében, és csak
kezelhetdbb mértéki kiigazitast hajtanak végre a GDP mintegy 0,5-1,5%-a
erejéig. Mindazonaltal varhatéan csak az elndkvalasztast koévetden latunk
majd tisztabban a kérdésben, addig azonban ez a bizonytalanséagi tényezé
nyomasztolag hat majd a fogyasztokra és a vallalkozasokra egyarant.

A kincstarjegy-piacokat részben a kedvez  6bb adatok mozgatjak

A magasabb kincstarjegy-hozamok és a sziikebb hitelezési spreadek egyittes
érvényesiilése tekintheté az allampapir-piacok legérdekesebb fejleményének.
Ezt részben indokoljdk a globdlis gazdasagi ciklussal kapcsolatos némileg
pozitivabb véarakozasok. Vannak arra utal6 jelek, hogy méar elértik a
mélypontot, és feler6sddtek azok a remények is, hogy az EKB hatékonyabban
fog fellépni az eurdpai periférian 1évé orszagok kdtvénypiacain kialakult magas
kockéazati felarakkal szemben. Felhivjuk a figyelmet azonban, hogy a fenti
piaci dinamika részét képezi az egyre inkabb teret hodité "hozamvadéaszatnak"
is, mivel a kincstarjegyek és a (révid lejaratt) pénzpiaci befektetések negativ
hozamai a jobb megtériilést biztosito vallalati kbtvények, illetve feltdrekvd piaci
allampapirok felé terelik a kétvénybefektetoket.

Felfelé mozdultak a kincstarjegy-hozamok

Néhany hét leforgasa alatt 30-40 bazisponttal emelkedtek a német és az
amerikai kincstarjegy-hozamok, és ez a tendencia nem csak erre a két piacra
korlatozodott.
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A hozamok valamennyi fejlett kétvénypiacon (Egyesilt Allamok,
Németorszag, Egyesilt Kirdlysag, Japan) egyidejlileg kezdtek emelkedni.
Ez alapjan arra kovetkeztethetiink, hogy nagyobb er6k mozognak a
hattérben, igy a trend tartdsnak bizonyulhat. Osszességében a mogottes
dinamika is elmozdulni latszik, mivel az inflaciés mozgasok mar kevésbé
tdmogatok, és a negativ adatok is elérték a mélypontot. Raadasul,
tekintettel a részvénypiacok elmult két hénapban tapasztalt mozgéasaira (a
globalis MSCI index tobb mint 10%-ot emelkedett), az allampapirok
kiarusitasa nem egyedilallé, és tovabb is folytatodhat, amennyiben a
részvények nem esnek vissza. Hangsulyozzuk mindazonaltal, hogy ez a
helyzetértékelés taktikai megkozelitésbdl fakad, és nem jelenti azt, hogy
véget ért volna az alacsony hozamkdrnyezet.

Mi kell a részvénypiacok tovabbi emelkedéséhez?

A ciklikus szektorok mara jobban teljesitenek, mint a defenziv szektorok.

Véleménylnk szerint ez el6feltétele a részvényarfolyamok tovabbi

emelkedésének. Végsé soron a defenziv szektorok értékelése mar most is

magas szinteken all. A ciklikus szektorok tartés feliilteljesitéséhez arra van

sziikség, hogy folytatédjon a gazdasagi adatok javulasa, illetve a ciklikus

véllalatok relativ eredmény-dinamikaja. Kiiléndsen az Egyesiilt Allamokban

szamitunk ezen trend tovabbélésére. Ugyanakkor, az eltér6 gazdasagi

kornyezetek ellenére jelentds egylttmozgas tapasztalhatd az Egyesilt
Allamok és Eurépa ciklikus szektorainak a teljesitményében, amiért
elsésorban a nagyvéllalatok globalizaciéja okolhat6. A részvény-arfolyamok
vonzereje, a kockéazatvallalasi kedv er6sddése, illetve a meredekebb
hozamgérbe szintén tAmogatja a prociklikus megkozelitést. A multbeli adatok
alapjan  utoébbi  valtoz6 pozitivan korreldl a ciklikus szektorok
felllteljesitésével.

A kozelmult altaldnos részvény-arfolyam emelkedése arra utal, hogy a
(termelé és nem-termel® szektori) ISM adata az els6 negyedévi (55 pont
kordli) szintre fog emelkedni. Amennyiben ez nem kovetkezik be a kdvetkezé
két-harom hénapban, veszélybe keriilhet ez a pozicié.

A magas gazdasagi és politikai kockazatok éberségre intenek

Tekintettel a magas kockazatokra (a globalis gazdasag tovabbra is fennallé
sérulékenysége, az eur6zéna dontéshozatalaval kapcsolatos kételyek, az
amerikai “fiskalis szakadék" kezelésével kapcsolatos bizonytalansagok),
taktikai eszkoz-allokaciénkban tartézkodunk attél, hogy a kotvényekkel
szemben egyértelmlen felllstlyozzuk a részvényeket. Az elmdlt héten
ugyanakkor kevésbé defenziv poziciét vettink fél azaltal, hogy
felllstlyozasrél semlegesre mérsékeltiik az egészségigyi poziciénkat,
mik6zben semlegesrél fellilsulyozasra javitottuk a pénzintézeteket.

A pénzintézeti szektor felllsulyozasa

A spanyol bankokra vonatkoz6 tervek és az EKB euréval kapcsolatos
megnyilatkozasai mérsékelték a bankrendszerre nehezedd (észlelt)
rendszerszintli kockazatokat. Europan kivil az Egyesiilt Allamok kedvezébb
hiteladatai, illetve a meredekebb hozamgorbe érdemel emlitést. Mindemellett
a szektor nem kedvelt a befekteték korében, a legtébben mégis
alulértékeltnek tartjak.

MSCI Regionalis Indexek %
(EUR)

aug. 17- Gongydlitett
MSCI World -2,04 15,11
MSCI Europe -1,77 12,87
MSCI Emerging Markets -2,26 11,90
MSCI US -2,20 18,01
MSCI Japan -1,79 6,94
MSCI Developed Asia ex Japan -1,86 18,53
MSCI Szektor Indexek (EUR) %
aug. 17-
24, Gongyodlitett
MSCI World Energy -2,71 6,84
MSCI World Materials -1,99 5,90
MSCI World Industrials -2,75 12,78
MSCI World Consumer Discretionary -1,89 19,94
MSCI World Consumer Staples -1,69 16,28
MSCI World Health Care -1,06 17,34
MSCI World Financials -1,88 19,41
MSCI World Information Technology -2,22 20,95
MSCI World Telecom Services -2,12 14,53
MSCI World Utilities -2,38 5,43
Allam- és vallalati %
kotvényhozamok
aug. 24. aug. 17.
10-yr Bund (Germany) 1,35 1,52
10-yr Treasury (US) 1,68 1,82
US Investment Grade Credits 2,97 3,09
Euro Investment Grade Credits 2,38 2,40
Global High Yield 7,03 7,11
EMD Hard Currency 4,78 4,88
Asian Debt Composite 4,29 4,41
aug. 24. aug. 17.
EUR/USD 1,251 1,233
Crude Oil (WTI Spot, USD) 95,77 96,00
DJ UBS Commodity index 292,38 287,87
Gazdasagi indikatorok  (aug. 27 - 31)
Datum Konszenzus
Németorszag IFO (izleti kdrnyezet (Aug) aug. 27. 102,3
USA személyes jovedelem/koltés (jal. aug. 30. 0,3%/0,5%
h6/h6)
Eurozéna, becsiilt inflacié (Aug, év/év) aug. 31. 2,6%

Forrasok: Thomson Datastream, Bloomberg. Gongyélitett adatok 2012. augusztus 24-ig
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Jogi vélemény

E dokumentumban talalhat6é informéaciok kizarélag tajékoztatas céljat szolgaljak, nem minésilnek ajanlattételnek, kilondésen nem a tajékoztaté alapjan
torténd értékpapir kezelésével, vételével vagy eladasaval kapcsolatos ajanlatnak, vagy értékpapir befektetési stratégidban térténé részvételre vonatkozo
felhivasnak.

E dokumentum kizarélag a szakmai befektetéket célozza meg.

Béar kilénds gondot szenteltiink e dokumentum tartalmanak, annak pontossagaért, helyességéért, teljességéért, a - kifejezett vagy vélelmezheté -
tartalmaért felelésséget semmilyen jogcimen nem vallalunk. Az e dokumentumban szerepld tajékoztatast - elézetes értesités nélkiil - megvaltoztathatjuk,
vagy aktualizalhatjuk. Sem az ING Investment Management, sem az ING Csoporthoz tartozé egyéb vallalat vagy egység, sem azok barmely
tisztségvisel6je, igazgatoja, vagy alkalmazottja nem tartozik - kdzvetve vagy kdzvetlenil - jogilag vagy mas maddon felelésséggel az e dokumentumban
kozolt tajékoztatasért és/vagy ajanlaseért.

E dokumentumban foglalt tajékoztatds nem tekinthetd befektetési vagy azt kiegészité szolgaltatdsnak, sem egyedi befektetési-, pénziigyi- vagy jogi
tanacsnak. Az e dokumentumban foglalt tjékoztatast csak sajat kockazatara hasznalhatja fel. Az olvasénak e dokumentum felhasznalasabol, vagy arra
tdmaszkod6 dontéshozatalb6l szarmazé esetleges veszteségéért semmilyen - kdzvetlen vagy kozvetett - jogi felelésség nem terhel benniinket, az e
dokumentumban kozolt informéaciék alapjan semmilyen kovetelés 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 informéaciék masolasa, sokszorositasa, terjesztése el6zetes engedély nélkiil tilos.

Ezen nyilatkozattal kapcsolatban a holland jogszabalyok az iranyadok.

Az e dokumentumban emlitett minden termék vagy értékpapir sajatos kockazattal és forgalmazasi feltételekkel bir, amelyrdl az ligyletkotés elétt célszerl
tovabbi tajékoztatast kérni.

E dokumentumban foglaltak nem mindsiilnek ajanlattételnek, kiilondsen nem a tajékoztat6 alapjan torténd értékpapir-befektetésre vagy eladasra vonatkozé
felhivasnak olyan orszagokban, ahol ezt az érintett hatésagok nem engedélyezték. Konkrét tanacs érdekében, kérjiik, forduljon befektetési tanacsadéjahoz.
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