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A Fed QE3 programja fokozta
a kockazatvallalasi kedviinket.
Az EKB sorsfordité dontését
koévetden (a kotvényekkel

szemben) ismét felllstlyozzuk
a részvényeket. Az elmult
héten is noveltiik az eurdpai
részvények fellilsulyozasat (+1-
rél +2-re).

A Federal Reserve vératomlesztést adott a piacoknak

Kétség sem férhet hozza, hogy a jegybankok mindent elkdvetnek a
tékepiaci fesziltségek csokkentése és a globalis gazdasag fellenditése
érdekében. A Kozvetlen Monetaris Tranzakcié ("OMT") EKB altali
bejelentése utan alig egy héttel az Egyesiilt Allamok monetéris hatosaga is
a gazdaséagélénkitést szolgald nyilt végli programot inditott. A Federal
Reserve tovabbi havi 40 milliard dollart pumpél a gazdaséagba jelzaloggal
fedezett értékpapirok vétele Gtjan. A Fed dontés "korlatlan" jellege kedvezd
hir a piacok szaméra.

Itt azonban még nincs vége a mualt heti j6 hireknek. A német
Alkotmanybir6sadg zo6ld utat adott az Eurdpai StabilitAsi Mechanizmus
("ESM") megteremtésének. A jelen Piaci Osszefoglaléban részletesen
bemutatjuk a kozelmult jegybanki dontéseinek hatasait a kotvényekre, a
részvényekre és az ingatlanrészvényekre.

Csokkenni fognak a rendszerszint i illetve a recesszids kockazatok

A Fed legUjabb (harmadik) QE programja megerdsiti a kockazatvallalassal
kapcsolatos pozitiv hozzadllasunkat a taktikai eszkdzallokacionkban. Az
EKB sorsfordité déntését kdvetéen enyhén felllsilyozott részvény-poziciot
vettink fel (a kotvényekkel szemben). Ezen kivil fokoztuk az eurdpai
részvények felllstlyozasat (1-rél 2-re).

Részvény-portfolidinkban a  Pénzlgyi vallalatok felllstlyozasanak
emelésével, a Nyersanyagok fellilsulyozasaval, illetve a Telekom és Kézmi
szektor alulsilyozasra rontasaval igyekeztink megndvelni szektor-
allokacionk ciklikussagat; tovabba (alulsulyzasrol) semlegesre javitottuk

Az EKB dontése iranyvaltast eredményezett a kotvény  eknél

Véleménylnk szerint az OMT pozitiv valtozast hozott az eurdpai
allamkotvények kockéazati megitélésében; jelenleg a gyengélkedé eurézéna
orszagok 10 éves futamideji kotvényei esetében is Iényegesen kisebb a
7%-o0s vagy afolotti hozam valdszinlisége, mint szeptember 6-a el6tt volt. A
spanyol és olasz hozamok maéris jelentésen visszaestek. Mindazonaltal
ezek az elmozdulasok minden val6szinlGség szerint ki fognak tartani az

elkdvetkezd honapokban is.
Ennek a vélekedésiinknek pedig az az alapja, hogy az OMT-t sorsfordito

eseménynek tekintjik. Nem csak arr6l van sz6 azonban, hogy az
elméletileg korlatlan OMT program fontos Iépés a végsé hitelnyijto ("LOLR")
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funkci6 EKB Altali felvallalasa felé, hanem arrdl is, hogy a program képes
alacsony szinten rogziteni a roévid lejaratd eurépai allamkotvény-
hozamgorbéket. Mindkét fenti tényezé elbsegiti az eur6zéna kotvény
spreadek kordaban tartdsat. Az OMT 3 évre Kkitolta a pénzugyi
nehézségekkel kizdé orszagok kotvényeire vonatkozé finanszirozasi
szintek maximalizalasat, igy a hosszabb lejaratu koétvények visszafizetési
kockéazatait is képes volt mérsékelni. A nehézségek csak akkor fognak Ujra
felmerulni, ha az EKB Ggy dont, hogy nem vésarol tovabb kotvényeket
(példaul ha egy orszag nem teljesiti az eldirt feltételeket).

Az eurdpai periférian 1év 6 orszagok allamkoétvényeibe aramolhat a
kereslet

Most, hogy az EKB egyre inkdbb végsé hitelnyujtoként 1ép fol, lehetéség
nyilik az aktudlis spanyol és olasz spreadek tovabbi szikitésére. A
kézelmdultig a hosszabb lejaratd spanyol illetve olasz allamkotvények és a
német Bundok kozti spread-kilénbdzet rendre 360 illetve 320 bazispont
volt. Mivel a befektetésre ajanlott (azaz AA és A mindsitésl) kotvények
kockéazati felara mar csak 40 illetve 75 bazisponttal haladja meg a megfelel
német értéket, a hozamvadasz befekteték figyelme a periférikus
allamkotvények felé fordulhat.

Az eurdpai részvenyek felilmulhatjak az amerikai ve  rsenytarsakat

Az EKB OMT programja igen hatékony eszkdz, ami nagy valdsziniiséggel
magasabbra hajtia majd a jelenleg kifejezetten alacsony eurdpai
értékeléseket.

i felar

Minden korilmény adott az eurdpai részvény-kockazat
csokkenésére
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Véarakozéasaink szerint az EKB politikdja hozzajarul majd az eurdpai
részvények felllteljesitéséhez az amerikai részvényekkel szemben. A
részvény-kockazati felar kozti kiilonbség alapjan Eurépanak minden esélye
megvan ra, hogy akar 10%-kal felilmilja az Egyesilt Allamokat a
kovetkezé honapokban; feltéve, hogy a politikai akadalyok (pl.
Gorogorszag) nem valnak a folyamat kerékkot6jévé. Ahogy mar korabban
emlitettik, enyhérél kodzepesre (+2) javitottuk az eurdpai részvények
felllsulyozéasat, tovabba fokoztuk a globalis (top-down) szektor-allokacionk
ciklikussagat.

Kulonosen kedvez 6 hatassal jart a Fed nyilt vég (i intézkedése

A Federal Reserve Ugy dontott, hogy a QE3 program keretében havonta 40
milliard dollar értékben vasarol jelzaloggal fedezett értékpapirokat ("MBS")
mindaddig, amig nem javulnak "jelentésen" a munkaeré-piaci kilatasok. Ez
azt jelenti, hogy az 0j QE (kvantitativ enyhités) csomag nyilt végl, azaz
akar fokozhat6 is, amennyiben a gazdasag tovabbra is gyengén teljesit.
Azaltal, hogy a QE programot kdzvetlenul a munkaerépiac teljesitményéhez
kototte, nagyobb jelentéségre tesznek szert a Fed munkanélkilliségre
vonatkozé elérejelzései abbdl a szempontbdl, hogy milyen intézkedések
varhatok a jegybank soron kozvetkezd (Ulésein. Raadasul a Fed
meghosszabbitotta azt az idészakot is, amely sorén kivételesen alacsony
kamatok mellett kindl majd finanszirozasi forrast (az eredeti valtozatban:
"legalabb 2014 végéig", mig az Uj szévegben "legalabb 2015 kdzepéig).

A QE3 0sszekapcsolasa a foglalkoztatassal pozitiv f ejlemény a
t6zsdén jegyzett ingatlanvéllalatok szempontjabol

A Szovetségi Nyiltpiaci Bizottsag nyilatkozata szerint amennyiben a
munkaeré-piaci kilatdsok nem javulnak jelentésen, a Fed folytatni fogja a
jelzaloggal fedezett értékpapirok felvasarlasat, illetve tovabbi vételi
tranzakciokat is végre fog hajtani, és egyéb politikai eszkdzoket is bevet
majd mindaddig, amig nem sikeril elérni az elvart javulast az arstabilitas
fenntartasa mellett.. Igen fontos koérdlmény a program 6sszekapcsolasa a
munkaeré-piaccal, hiszen okunk van azt féltételezni, hogy az emelkedd
foglalkoztatds — az élénkil6é fogyasztadson, a beruhdzas-bévilésen, illetve
az amerikai lakaspiac javulasan keresztil — kedvezd hatéssal lesz a
gazdasdg egészére. Az évekkel ezel6tt bekdvetkezett valsag miatt az
amerikai Ujlakas-épitési piac gyakorlatilag ©6sszeomlott, mikdzben a
demogréfiai valtozasok évente mintegy 1-1,5 milli6 0j lakas épitését
indokolndk. 2010 kdzepe 6ta ugyanakkor lassu kibontakozas indult meg.
Bar a demogréfiailag indokolttél még mindig elmarad, az Uj haztartasok
kialakulasanak 1 éves mozg6 atlaga jelenleg mintegy 770 000 egység kordl
alakul az Egyesiilt Allamokban. A feltorlodott kereslet fokozatosan
megjelenhet a piacon, feltéve, hogy javulnak a foglalkoztatasi adatok, illetve
az ehhez kapcsol6do bizalom.

Arra szamitunk, hogy a QE3 program (illetve a tobbi jegybank ndvekedés-
0sztdnzd intézkedései) javitani fogjdk a bizalmat és a munkaeré-piac
helyzetét az Egyesiilt Allamokban. Ez pedig tbb 0j lakas épitésében, illetve
a lakasértékesitések fellendllésében olthet testet. Tagadhatatlan, hogy a
pozitiv visszacsatolasi hurkok miatt az amerikai lakaspiac helyzete
alapvetéen meghatarozza mind az ingatlanok arazasat, mind pedig a
gazdasagi kilatasokat. igy a globalis ingatlanrészvények korében fenntartjuk
kozepesen felllsulyozott poziciénkat.

MSCI Regionalis Indexek %

(EUR)
szept. 7-14.  Gongyolite
MSCI World 0,03 15,02
MSCI Europe 1,30 16,09
MSCI Emerging Markets 1,96 12,11
MSCI US -0,72 16,92
MSCI Japan -0,09 2,48
MSCI Developed Asia ex Japan 1,02 17,17
MSCI Szektor Indexek (EUR) %
Gongyolite
szept. 7-14. tt
MSCI World Energy 1,51 8,17
MSCI World Materials 2,95 9,97
MSCI World Industrials 0,44 12,20
MSCI World Consumer Discretionary -0,58 19,42
MSCI World Consumer Staples -2,37 11,78
MSCI World Health Care -1,93 14,74
MSCI World Financials 1,65 23,24
MSCI World Information Technology -0,67 19,24
MSCI World Telecom Services -0,95 12,78
MSCI World Utilities -1,27 3,17

Allam- és vallalati

kotvényhozamok

szept. 14. szept. 7.
10-yr Bund (Germany) 1,65 1,53
10-yr Treasury (US) 1,87 1,66
US Investment Grade Credits 2,94 2,92
Euro Investment Grade Credits 2,39 2,37
Global High Yield 6,47 6,77
EMD Hard Currency 4,59 4,62
Asian Debt Composite 4,18 4,24

Devizak és nyersanyagok

szept. 14. szept. 7.
EUR/USD 1,309 1,271
Crude Oil (WTI Spot, USD) 98,94 96,41
DJ UBS Commodity index 305,79 296,23

Gazdasagi indikatorok  (szept. 17-21)

Datum  Konszenzu

s

USA lakasértékesités (Aug, hd/ho) szept. 19. 1,8%
Eurozéna PMI Kompozit (Szep) szept. 20. 46,9

Forrasok: Thomson Datastream, Bloomberg. Gongydélitett adatok 2012. szeptember 14-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 kiilénds 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 kovetelés 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 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, amelyrél az tgyletkotés elétt célszeri

tovabbi tajékoztatast kérni.
E dokumentumban foglaltak nem mindsiilnek ajanlattételnek, kilondsen 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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