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Az EKB megfelelt a
periférian 1évd
orszagoknak nyujtandé
korlatlan tamogatassal
kapcsolatos piaci

varakozasoknak.
Osszességében tgy
itéljuk meg, hogy az
eredmény kedvezé a
kockazatos eszkdzokre

Mario Draghi betartotta az igéretét

Az EKB elntke, Mario Draghi egyértelmivé tette, hogy mit értett azon
kijelentés alatt, miszerint a kozponti bank mindent elkdvet az eurd
megmentése érdekében. Az Uj, korlatlan kotvényvasarlasi program
bejelentését fontos I|épésnek tekintjuk a periférian 1évé orszagok
allamkotvény-piacain uralkodé panikhangulat enyhitésére, mivel tovabbi
tdmogatast nyujt a kockazatos eszkdzoknek. Ennek megfeleléen noveltik
taktikai eszkozallokacionk kockazati kitettségét. Hajlunk arra, hogy
felllstlyozzuk a részvényeket.

Az EKB U] kdtvényvasarlasi programot jelentett be.

"Hataskorén belul az EKB készen all arra, hogy mindent elkdvessen az eurd
megmentése érdekében, és higgyék el nekem, hogy ez elég is lesz." igy
fogalmazott Mario Draghi, az Eurépai Kdzponti Bank ("EKB") elndke a
Londonban, 2012. jdlius 26-4&n megrendezett Globalis Befektetési
Konferencian. Minden jel arra mutat, hogy a fenti igéretet az EKB mult heti
sajtokonferenciajan teljesitette be.

A kozponti bank U0j kotvényvésarlasi programot jelentett be, ami az
Ertékpapirpiaci Program ("SMP") helyébe 1ép. Az Gj program elnevezése
Kozvetlen Monetéaris Tranzakci6é (Outright Monetary Transaction, OMT). A
program célja a kotvényvasarlas a masodlagos piacokon, és
ko6zéppontjdban a hozamgorbe rovid vége, azaz az egy-harom éves
futamideju allamkaotvények allnak.

Az OMT programhoz kapcsolédo szigoru feltételek

A varakozasoknak megfeleléen az EKB szigoru feltételeket fogalmazott meg
a programmal kapcsolatban. Az EKB csak azon orszagok kotvényeit
vasarolja meg, amelyek kérelmezték a megfeleld6 EFSF/ESM (Eurdpai
Pénzugyi Stabilitasi Eszkdz illetve utédja, az Eurdpai Stabilitasi
Mechanizmus) program aktivalasat. Az EKB tajékoztatasa szerint nem
feltétlendll sziikséges, hogy az emlitett program teljes koéri mentécsomag
vagy makrogazdasagi kiigazitas formajat oltse, hanem lehet
elévigyazatossagi program is, ugyanis mindkét tipus lehetévé teszi, hogy az
EFSF/ESM az elsédleges piacon vasaroljon kotvényeket. Az EKB azt is
megemlitette, hogy tdmogatja az IMF bevonasat, ami végsé soron azt is
jelentheti, hogy az érintett orszagnak un. Szandéknyilatkozatot kell alairnia
az EU, az EKB és az IMF alkotta trival. Az OMT nem kizardlag a
mentécsomagért folyamodok szamara elérheté, hanem olyan orszagok is
igénybe vehetik, amelyek mar részt vesznek az EFSF programban, feltéve,
hogy képesek ismét a tékepiacokrol finanszirozni magukat. Ez jé hir lehet

INVESTMENT MANAGEMENT

nézve.

Portugalianak, mivel csékkenti annak a kockazatat, hogy el kelljen engedni
az orszag tbketartozasat, amennyiben nem képes 9,5 milliard eurd értéki
kotvénykibocsatast végrehajtani a piacon 2013-ban.

Az OMT tovébbi fontos tulajdonsdga, hogy az EKB nem kovetel elsé
ranghelyet a koétvényekkel kapcsolatban, ami azt jelenti, hogy a kozponti
bank nem valik els6bbségi hitelezévé. Raadasul a kotvényvasarlasok
koltségsemleges alapon torténnek, azaz a pénzigyi rendszerbe a
kotvényvésarlasok  atjan  bearamlé  likvidiths ~mas  teriileteken
kicsatornazasra kertdil.

Elméletileg a kdtvényvéasarlasi program korlatlan

Az intervenci6 id6zitése és mértéke elézetesen nem keril bejelentésre, igy
elméletileg a beavatkozds Osszegének nincs felsé korlatja. Ugyanakkor
utblag kézzéteszik majd a megvéasarolt kdtvények értékét és lejaratat is, heti
és havi bontadsban. Véleményiink szerint ez bdlcs stratégia, ugyanis az
elére nyilvanossagra hozott célok spekulaciohoz vezethettek volna,
kiléndsen ha kétséges a feltételek teljesulése. Ugyanakkor az intézkedés
mértékének az el6zetes korlatozasa Iényegesen csokkentette volna annak
hatékonysagat, mig az utélag kozzétett informaciok javitigk a
hatékonyséagot, mivel ily médon nyilvanossa valik az EKB addig rejtett célja.
Az OMT programon tul az EKB azt is bejelentette, hogy besorolastdl
fuggetlenil elfogadja az allamkotvényeket fedezetként.

Tovabb csdkkennek a spanyol hozamok, kiarusitasan  émet

Bundok piacén
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Eddig nem kerllt r& sor, de véarakozasaink szerint a
negyedévben varhaté a kamatvagas

Az EKB valtozatlanul hagyta az irdnyadé kamatlabat annak ellenére, hogy
lefelé modositotta az eurdzénéara vonatkoz6 GDP ndvekedési el6rejelzését.
Az EKB most arra szamit, hogy az eur6zéna gazdasagi névekedése (a
juniusi -0,1%-os eldrejelzés helyett) -0,4% lesz az idén és (1% helyett) 0,5%
2013-ban. Minden bizonnyal valamilyen "belsé targyalasi stratégia"
eredménye, hogy az EKB nem hajtott végre kamatvagast. A kdzponti bank
minden elkdvetett annak érdekében, hogy megéllapodas szilessen a
kotvényvéasarlasi programmal kapcsolatban, ami a sajtéhirek szerint mar
dnmagaban is igen megterheld feladat volt. A német Bundesbank tovabbra
is ellenzi az ilyen tipusd, unortodox intézkedéseket, bar Merkel kancellar
megkockaztatott néhany tamogaté megjegyzést is, kdzvetlenil az EKB
sajtotajékoztatojat kovetden.

negyedik

Véltozatlanul arra szamitunk, hogy az EKB 0,5%-ra mérsékli a
refinanszirozasi kamatlabat a negyedik negyedévben, mikdzben a betéti
kamatldb (azaz a bankok éltal a kézponti banknal egy napra elhelyezett
betétek utan fizetett kamat) atkeriil majd a negativ tartomanyba.

Az EKB beteljesitette a piaci varakozasokat, ami ke dvezden hat a
kockazatos eszkdzokre

Az EKB megfelelt a periférian |évé orszagoknak nyujtand6 korlatlan
tdmogatassal kapcsolatos piaci varakozasoknak. Merkel kancellar tamogat6
megjegyzései szintén aldtdmasztottdk a tékepiacoknak kildétt pozitiv
Uzenetet. A legfeltinébb hatds az eurézéna kincstarjegy-piacain volt
megfigyelhet, ahol maradéktalanul lejegyezték a német Bundokat, és a
periférian 1évé orszagok allamkaétvényei is folytattak a szarnyalast. Raadasul
az altalanos "kockazatvallal6" hangulathoz hozzajarult az EKB bejelentését
megeléz6 és kovetd részvénypiaci fellendillés is. Osszességében Ugy
itéljuk meg, hogy az eredmény kedvez6 a kockazatos eszkdzokre nézve.
Rovid tavon ugyanakkor tovabbra is kockazatot jelent a Német
Alkotmanybir6sdg ESM-mel kapcsolatos, szeptember 12-ére varhato
hatérozata.

Miutan Mario Draghi jalius végén bejelentette, hogy mindent elkdvet az euré
megmentése érdekében, a "korlatlan" intézkedések hirére feler6sodott a
kockazatvallalasi kedv. Bar az EKB altal el6irt szigord feltételek, és a
teljesitésikhéz szilkséges politikai intézkedések Ohatatlanul Gjabb
feszultségeket fognak szilni a jovében, megitélésiink szerint tovabb
mérséklédtek a szélséséges kockazatok. Ez egyben azt is jelenti, hogy
megszint a régid alulteljesitésének egyik legfontosabb oka.

Noveltlik taktikai eszkdzallokacionk kockazati kitet tségét

Mar korabban is felllsulyoztuk az ingatlanrészvény-poziciénkat, és jelenleg
a részvény-pozicionk felllsulyozasat fontolgatjuk. Eurépaban mar jelenleg
is felllsulyozzuk mind a részvényeket, mind az ingatlan-részvényeket.
Taktikai szempontbdl alulstlyozott poziciéban tartjuk a (nem-periferialis)
allamkoétvényeket.

MSCI Regionalis Indexek %
(EUR)
aug. 31. - Goéngyslitett
MSCI World 1,06 14,98
MSCI Europe 2,29 14,60
MSCI Emerging Markets 0,80 9,96
MSCI US 0,74 17,77
MSCI Japan -0,44 2,57
MSCI Developed Asia ex Japan -0,52 15,99
MSCI Szektor Indexek (EUR) %
aug. 31. -
szept. 7. Gongyolitett
MSCI World Energy 1,03 6,57
MSCI World Materials 3,38 6,82
MSCI World Industrials 0,82 11,72
MSCI World Consumer Discretionary 1,38 20,12
MSCI World Consumer Staples -0,77 14,50
MSCI World Health Care 0,49 17,00
MSCI World Financials 2,25 21,24
MSCI World Information Technology 0,47 20,04
MSCI World Telecom Services 0,49 13,87
MSCI World Utilities 0,33 4,50
Allam- és vallalati %
kotvényhozamok
szept. 7. aug. 31.
10-yr Bund (Germany) 1,53 1,35
10-yr Treasury (US) 1,66 1,56
US Investment Grade Credits 2,92 2,89
Euro Investment Grade Credits 2,37 2,38
Global High Yield 6,77 6,99
EMD Hard Currency 4,62 4,74
Asian Debt Composite 4,24 4,33
szept. 7. aug. 31.
EUR/USD 1,271 1,261
Crude Oil (WTI Spot, USD) 96,41 96,47
DJ UBS Commodity index 296,23 293,74
Gazdasagi indikatorok  (szept. 10-14)
Datum Konszenzus
USA alapkamat szept. 13. 0,25%
USA inflaci6 / Maginflaci6(Aug, év/év) szept. 14. 1,5%/2%
USA Kiskereskedelmi értékesités szept. 14. 0,6%
valtozasa (Aug, hd/ho)
USA Ipari Termelés (Aug, h6/hé) szept. 14. 0,2%
Eurozéna inflacio / Maginflacié (Aug, szept. 14. 2,6%/1,6%

hé/ho)
Forrasok: Thomson Datastream, Bloomberg. Gongydlitett adatok 2012. szeptember 7-ig.
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Jogi vélemény

E dokumentumban talalhaté informéaciok kizarélag tajékoztatas céljat szolgaljak, nem mindsiilnek ajanlattételnek, kiléndsen nem a tajékoztaté alapjan
torténd értékpapir kezelésével, vételével vagy eladasaval kapcsolatos ajanlatnak, vagy értékpapir befektetési stratégiaban torténd részvételre vonatkozd

felhivasnak.
E dokumentum kizarélag a szakmai befektetéket célozza meg.

Bar kilénds gondot szenteltiink e dokumentum tartalmanak, annak pontossagaért, helyességéért, teljességéért, a - kifejezett vagy vélelmezhetd -
tartalmaért felel6sséget semmilyen jogcimen nem véllalunk. Az e dokumentumban szerepld tajékoztatast - elézetes értesités nélkil - megvaltoztathatjuk,
vagy aktualizélhatjuk. Sem az ING Investment Management, sem az ING Csoporthoz tartozé egyéb véllalat vagy egység, sem azok barmely
tisztségvisel6je, igazgatdja, vagy alkalmazottja nem tartozik - kbzvetve vagy kozvetlenill - jogilag vagy mas médon felel6sséggel az e dokumentumban

kozolt thjékoztatasért és/vagy ajanlasért.

E dokumentumban foglalt tajékoztatds 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 dontéshozatalbdl szarmazd esetleges veszteségéért semmilyen - kdzvetlen vagy kozvetett - jogi felelésség nem terhel benniinket, az e
dokumentumban ko6zolt informéaciék alapjan semmilyen kévetelés nem érvényesithetd. A befektetés kockazattal jar. Felhivjuk a figyelmét, hogy a
befektetésének értéke emelkedhet és csdkkenhet is, és hogy az alapok miultbeli teljesitménye, hozama nem jelent garanciat a jovébeli teljesitményre,

hozamra. A dokumentumban foglalt informéaciok masolasa, sokszorositasa, terjesztése elézetes 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, amelyrél az tigyletkotés elétt célszeri

tovabbi tajékoztatast kérni.
E dokumentumban foglaltak nem mindsiilnek ajanlattételnek, killondsen nem a tajékoztaté alapjan torténd értékpapir-befektetésre vagy eladasra

vonatkozé felhivasnak olyan orszagokban, ahol ezt az érintett hatésagok nem engedélyezték. Konkrét tanacs érdekében, kérjik, forduljon befektetési
tanacsadéjahoz.
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