
 

 

 

Rövid piaci kitekintés a hétre és a főbb indexek vizsgálata 40. hét | 2012. október 1. 

Piaci 
összefoglaló 

Még beletelhet egy kis 
időbe, amíg a fontosabb 
jegybankok legutóbbi 
intézkedései megjelennek 
a gazdasági adatokban. A 
befektetőknek távolabb kell 
látniuk az alkalmasint 
gyenge rövid távú 
adatoknál. Ugyanakkor 
nincs ok a túlzott 
elbizakodottságra sem.  

 

  
Erőteljesebb növekedésre van szükség az eurózóna kiláb alásához 

Múlt héten a piacok idegessége végül cselekvésre késztette Spanyolországot. 

Az ország 40 milliárd eurós reformprogramot jelentett be. Luis de Guindos 

spanyol pénzügyminiszter nem rejtette véka alá, hogy minden bevezetett reform 

összhangban van az EU ajánlásaival. Talán éppen ez az összehangoltság volt 

az a kulcstényező, ami miatt a piacok múlt pénteken végül kedvezően reagáltak 

a bejelentett intézkedésekre.  

 

Ez jó példa arra is, hogy a monetáris unió hogyan mozdítja elő a tagországok 

politikáinak összehangolását, és hogyan mélyíti el az integrációt. Már az euró 

létrehozása sem volt zökkenőmentes. Az euró megmentése még ennél is 

nagyobb kihívásnak tűnik. Ha a múltbeli eseményekből lehet következtetéseket 

levonni a jövőre nézve, akkor elmondhatjuk, hogy az eurózóna integrációja 

soha nem lesz egyszerű folyamat. Ráadásul igen hosszú időt vesz igénybe, és 

kérdéses, hogy a befektetők türelme kitart-e odaáig. Mindenesetre a múlt héten 

a befektetők türelmesen reagáltak a gazdasági adatokra, amelyek továbbra is 

vegyes jelzéseket tartalmaztak az elkövetkező hónapok ciklusváltására nézve. 

 

Kockázatkeres ő hangulat, ugyanakkor óvatosság az eurózóna perifér iás 

kötvénypiacain 

Megítélésünk szerint a kockázati egyensúly konstruktív irányt jelez a következő 

hónapokra. Változatlanul kedvezően ítéljük meg a részvényeket. Úgy véljük 

továbbá, hogy a kötvény-spreadek – amelyekre kedvezően hatott az elmúlt két 

hónapban tapasztalt hozamkereső hozzáállás – továbbra is jól fognak 

teljesíteni. Ugyanakkor véleményünk szerint túlságosan korai lenne a 

kockázatkereső mentalitás az eurózóna periferiális állampapírjaival ("EPT") 

kapcsolatban. A jelen Piaci összefoglalóban részletesen bemutatjuk az aktuális 

piaci helyzetet, valamint az eurózóna periferiális állampapírjait ("EPT") illetve a 

részvényeket. 

 

Türelem és tétovázás 

A piacok jelenlegi nyugalmát úgy értelmezzük, hogy a befektetők átlátnak a 

gazdasági adatokon, amelyek egyelőre még vegyes jelzéseket közvetítenek az 

elkövetkező hónapok ciklusváltásával kapcsolatban. A piacok – méltán – arra 

számítanak, hogy időbe telik, amíg az új monetáris ösztönzés átgyűrűzik a 

reálgazdaságba. A tétovázást az okozza, hogy a piacok próbálnak a politikusok 

gondolataiban olvasni. Mikor folyamodik támogatásért a spanyol kormány? Az 

elnökválasztást követően képes lesz-e az Egyesült Államok kormánya gyorsan 

konszenzusra jutni a "fiskális szakadék" elkerülése érdekében? A gazdasági 

kimenetel mindkét esetben nagyban függ a politikai erőktől.  

 

Reflektorfényben az Európai Periferiális Állampapír ok  

A spreadtermékeken belül a figyelem egyértelműen az EPT papírokra irányul, 

amelyek közé tartoznak Spanyolország, Olaszország, Portugália és Írország 

államkötvényei (Görögországgal itt egyelőre nem foglalkozunk). Vajon 

folytatják-e az EPT hozamkülönbözetek a süllyedést az elfogadhatóbb szintek 

irányába, vagy még tovább terjed közöttük a fertőzés? A csoport egészét 

tekintve a fundamentális kép javuló tendenciát mutat. A támogatási programok 

és a gazdasági reformok már kezdik kifejteni a hatásukat. A múlt héten az EKB 

elnöke, Mario Draghi kijelentette, hogy 2013-ban javulni fog a gazdasági 

növekedés az eurózónában. Ez magában foglalja a perifériát is, ahol az 

országok egyike-másika jelentős visszaesést fog elszenvedni az idén. A 

periférián lévő országok folyó fizetési mérleg pozíciója is javul, ami egyesek 

szerint azt bizonyítja, hogy eltűnőben vannak a jelenlegi államadósság-válság 

kiindulópontját jelentő egyensúlytalanságok. Bár hajlamosak vagyunk 

egyetérteni ezzel a vélekedéssel, maradtak még fenntartásaink. 

 

Nagyobb növekedésre van szükség az eurózóna kilábal ásához 

Az eurózóna növekedése jövőre visszatér a pozitív tartományba, de továbbra is 

igen visszafogott lesz. Nagyobb növekedésre van szükség ahhoz, hogy a régió 

kinője az adósságait. Ugyanakkor a folytatódó összehangolt megszorító 

intézkedések miatt ezen a téren kicsi az esélye a pozitív meglepetéseknek. Arra 

is felhívjuk a figyelmet, hogy a periféria alacsonyabb folyó fizetési mérleg 

hiánya az összeomló belföldi keresletre is utalhat. 

 

A Spanyolországgal kapcsolatos bizonytalanságok mia tt emelkedtek a 

periferiális kötvényhozamok  
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Minden érintett országnak van sebezhet ő pontja 

Az egyes országok szintjén mindenkinek van sebezhető pontja. 

Olaszországban ez az abszolút értelemben igen magas államadóssággal 

párosuló, strukturálisan alacsony gazdasági növekedés. Mario Monti 

miniszterelnök elért bizonyos eredményeket a bevezetett reformokkal, 

ugyanakkor 2013 végén új választásokat tartanak az országban. 

Spanyolországban a gyenge bankszektor, a széthúzó régiók, Rajoy 

miniszterelnök politikai hazardírozása, a magas munkanélküliség és a zuhanó 

lakásárak együttesen új lendületet adhatnak a társadalmi elégedetlenségnek. 

Portugália esetében a versenyképesség krónikus hiánya tartja magasan a 

folyó deficitet. Írországban, ami valószínűleg a legközelebb áll ahhoz, hogy 

újra képes legyen a tőkepiacokról finanszírozni magát, a bankszektor magas 

adósságállománya jelenti a fő problémát. 

 

Bár az EPT szektor általános környezete vitathatatlanul megerősödött annyira, 

hogy taktikai eszköz-allokációnkban a továbbiakban már nem tartanánk 

indokoltnak az alulsúlyozását, túlzott kockázatot is korai lenne vállalni ebben 

az eszközosztályban.  

 

Ha a múltbeli eseményekb ől lehet következtetéseket levonni a jöv őre 

nézve, jók a részvények kilátásai  

Ha a múltbeli eseményekből lehet következtetéseket levonni a jövőre, a 

részvények jól fognak teljesíteni. A QE1 és a QE2 bejelentését követő 

hónapokban stabilan erősödtek a globális részvények. A 3 havi emelkedés 

31% volt 2009 márciusát, és 10% a 2010-es Jackson Hole-i beszédet 

követően. Az akkori és a mostani helyzet közti legnagyobb eltérés az aktuális 

QE intézkedéscsomag korlátlan jellege, ami képes lehet megváltoztatni a 

magánszektor várakozásait, és pozitív visszacsatolást indíthat el. 

 

Eddig még kevesen szálltak fel a vonatra 

Bár a piacok már eddig is számottevően emelkedtek (a globális részvények 

éves göngyölített teljesítménye közel 15%), és az értékelések is magasabbak, 

úgy véljük, hogy folytatódni fog a szárnyalás. Eddig még kevesen szálltak fel a 

vonatra. A nyár folyamán tapasztalható aktivitásban a meggyőződés hiánya és 

a legtöbb befektető "kiváró" hozzáállása tükröződött. Ez az egyik 

következtetés, amit levonhatunk a legutóbbi Alapkezelői Felmérésből, az 

átlagosnál még mindig alacsonyabb kockázatvállalási hajlandóságot mutató 

pénzáramokból, illetve a kötvények és a készpénz irányába billenő 

portfóliókból. Meglepődve tapasztaltuk azt is, hogy a kisbefektetői hangulat 

szintén nem javult az elmúlt hetek folyamán. Úgy véljük, hogy a bíztató hírek 

nyomán fellendülés fog kibontakozni, ami akár tartósnak is bizonyulhat. 

Mostanáig a likviditás csak az értékeléseket hajtotta föl. Mindazonáltal az 

előretekintő árfolyam/nyereség mutatók számára továbbra is felfelé vezet az 

út.  

 

A monetáris enyhítés tovább röpíti a piacokat 

Mivel úgy véljük, hogy az elkövetkező hetekben a monetáris enyhítés további 

fellendülést fog hozni a piacokon, taktikai eszköz-allokációnkban fenntartjuk a 

magas prociklikus béta túlsúlyt. Jegybanki intervenciókat követően ez az 

általánosan elvárható magatartás.  

Források: Thomson Datastream, Bloomberg. Göngyölített adatok 2012. szeptember 28-ig.  

MSCI Regionális Indexek 
(EUR) 

% 

  szept. 21-28. Göngyölíte
tt 

MSCI World -0,90 14,58 

MSCI Europe -2,60 13,04 

MSCI Emerging Markets 0,59 13,34 

MSCI US -0,34 17,45 

MSCI Japan -0,39 3,36 

MSCI Developed Asia ex Japan 0,37 18,64 

MSCI Szektor Indexek (EUR) % 

 szept. 21-28. 

Göngyölíte

tt 

MSCI World Energy -1,32 5,64 

MSCI World Materials -1,88 7,40 

MSCI World Industrials -0,92 11,00 

MSCI World Consumer Discretionary -1,49 18,39 

MSCI World Consumer Staples 0,02 14,45 

MSCI World Health Care 0,46 18,42 

MSCI World Financials -1,04 21,06 

MSCI World Information Technology -1,53 18,60 

MSCI World Telecom Services -0,84 13,85 

MSCI World Utilities 0,30 4,48 

  Állam- és vállalati 
kötvényhozamok 

% 

 szept. 28. szept. 21. 

10-éves német állampapír 1,41 1,57 

10-éves USA állampapír 1,64 1,76 

US Befektetési minősítésű vállalati hozam 2,79 2,86 

Eurozóna Befektetési minősítésű vállalati 

hozam 2,29 2,30 

Global High Yield 6,71 6,53 

EMD Hard Currency 4,58 4,58 

Asian Debt Composite 4,14 4,15 

Devizák és nyersanyagok  

 szept. 28. szept. 21. 

EUR/USD 1,293 1,299 

Crude Oil (WTI Spot, USD) 92,18 92,63 

DJ UBS Commodity index 298,75 297,03 

Gazdasági indikátorok (október 1-5.)  

 Dátum Konszenzu

s 

US ISM Feldolgozóipari Index (Sep) október 1. 50 

US ISM Nem-Feldolgozóipari (Sep) október 3. 53,4 

Eurózóna EKB kamatdöntés október 4. 0,75% 

US  Nem-mezőgazdasági Foglalkoztatottak 

száma/Munkanélküliségi Ráta (Sep) 

október 5. 117K/8.2% 
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Jogi vélemény  
E dokumentumban található információk kizárólag tájékoztatás célját szolgálják, nem minősülnek ajánlattételnek, különösen nem a tájékoztató alapján 
történő értékpapír kezelésével, vételével vagy eladásával kapcsolatos ajánlatnak, vagy értékpapír befektetési stratégiában történő részvételre vonatkozó 
felhívásnak.  
E dokumentum kizárólag a szakmai befektetőket célozza meg. 
Bár különös gondot szenteltünk e dokumentum tartalmának, annak pontosságáért, helyességéért, teljességéért, a - kifejezett vagy vélelmezhető - 
tartalmáért felelősséget semmilyen jogcímen nem vállalunk. Az e dokumentumban szereplő tájékoztatást - előzetes értesítés nélkül - megváltoztathatjuk, 
vagy aktualizálhatjuk. Sem az ING Investment Management, sem az ING Csoporthoz tartozó egyéb vállalat vagy egység, sem azok bármely 
tisztségviselője, igazgatója, vagy alkalmazottja nem tartozik - közvetve vagy közvetlenül - jogilag vagy más módon felelősséggel az e dokumentumban 
közölt tájékoztatásért és/vagy ajánlásért.  
E dokumentumban foglalt tájékoztatás nem tekinthető befektetési vagy azt kiegészítő szolgáltatásnak, sem egyedi befektetési-, pénzügyi- vagy jogi 
tanácsnak. Az e dokumentumban foglalt tájékoztatást csak saját kockázatára használhatja fel. Az olvasónak e dokumentum felhasználásából, vagy arra 
támaszkodó döntéshozatalból származó esetleges veszteségéért semmilyen - közvetlen vagy közvetett - jogi felelősség nem terhel bennünket, az e 
dokumentumban közölt információk alapján semmilyen követelés nem érvényesíthető. A befektetés kockázattal jár. Felhívjuk a figyelmét, hogy a 
befektetésének értéke emelkedhet és csökkenhet is, és hogy az alapok múltbeli teljesítménye, hozama nem jelent garanciát a jövőbeli teljesítményre, 
hozamra. A dokumentumban foglalt információk másolása, sokszorosítása, terjesztése előzetes engedély nélkül tilos.  
Ezen nyilatkozattal kapcsolatban a holland jogszabályok az irányadók. 
Az e dokumentumban említett minden termék vagy értékpapír sajátos kockázattal és forgalmazási feltételekkel bír, amelyről az ügyletkötés előtt célszerű 
további tájékoztatást kérni. 

E dokumentumban foglaltak nem minősülnek ajánlattételnek, különösen nem a tájékoztató alapján történő értékpapír-befektetésre vagy eladásra vonatkozó 
felhívásnak olyan országokban, ahol ezt az érintett hatóságok nem engedélyezték. Konkrét tanács érdekében, kérjük, forduljon befektetési tanácsadójához. 


