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FŐ ÜZENETEK: 

• A kaotikus helyzet értékelése az ING helyi alapkezelőjétől. 

• A jelenlegi helyzetben több forgatókönyv szerint is alakulhatnak 

a dolgok. 

• A MENA piacokra gyakorolt általános hatásokon kívül az ING 

MENA alapra csak rendkívül korlátozott mértékben hatnak majd 

az események.  

• A probléma megnyugtató rendezése a legfőbb érdeke a 

nemzetközi pénzügyi és politikai elitnek ezért nem várjuk annak 

eszkalálódását. 

 

 

 

 
A Dubaiban kialakult rendkívüli helyzet miatt szükségét érezzük annak, hogy kifejtsük véleményünket az 
eseményekről illetve ezek hatásairól az ING (L) Invest Middle East & North Africa (MENA) alapról.  
Ad hoc elemzésünket a következők szerint tagoltuk, mivel bízunk abban, hogy így könnyebben értelmezhető lesz 
anyagunk befektetőink számára. 
 

• Tények 
• Piaci reakciók 
• Lehetséges scenáriók 
• Az ING MENA alap befektetéseinek helyzete 
• Véleményünk a kialakult helyzetről 

 
 
A tények: 
 
Az idei évben Dubai 10 milliárd dolláros segítséget kapott az Egyesült Arab Emirátusoktól egy 4,5%-os kamatot 
fizető kötvény lejegyzésén keresztül. Csütörtök reggel, ami az ünnepek miatt a hét utolsó kereskedési napja volt 
Dubai bejelentette, hogy egy újabb 5 milliárd dolláros kölcsönt kap az Abu Dabi Nemzeti Banktól és az Al Hilal 
Banktól (mindkettő az Abu Dabi Befektetési Tanács tagja) aminek lejárata 5 év múlva lesz esedékes és a lejárati 
kupon 4%-os lesz (ez az Abu Dabi által felajánlott pénzügyi segítség második 10 milliárdos részletéből lett lehívva). 
 
Délután a dubai Nakheel vállalat (amely a „pálmafa sziget” ingatlanfejlesztést is végezte és aminek tulajdonosa a 
Dubai World állami befektetési alap) kötvényei még 110-es értéken forogtak, (december 14.-i lejáratú ez az 
értékpapír és lejáratkor 115-ös értéken lettek volna visszavásárolva) és valamennyi hazai és nemzetközi befektető 
azt várta, hogy teljes összegben ki is lesznek ezek fizetve. Délután, helyi idő szerint 4:25-kor azonban a dubai 
pénzügyminisztérium bejelentette, hogy tárgyalásokat kezdett a befektetőkkel a kötvény lejáratának 
átütemezéséről. A sajtóközleményből a következő három pontot emeljük ki. 
 

1. „Kinevezzük a Dubai World kötvényeinek restruktúrálási folyamatának lebonyolítására (Chief Restructuring 
Officer, CRO) Aidan Birkettet, aki a Deloitte LLP vezető partnere Dubaiban.  A CRO a Dubai World 
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menedzsmentjével szoros együttműködésben fog dolgozni az átütemezési folyamatban és így közösen 
biztosítják a vállalat folyamatos működését. 

2. A Dubai World felkéri partnereit, hogy követeléseik érvényesítésével legalább 2010. május 30.-ig 
szíveskedjenek várni. 

3. A nap folyamán bejelentett 5 milliárd dolláros keret lehívásának nincs köze a Dubai World adósságainak 
átütemezéséhez, mert ezt az összeget a Dubai Pénzügyi Támogatási Alap (DFSF) használja majd fel.” 

 
 
Piaci reakciók: 
 
A kiadott közleményben szereplő információk közül a következő váltotta ki a befektetők riadalmát: 
„A Dubai World felkéri partnereit, hogy követeléseik érvényesítésével legalább 2010 május 30.-ig szíveskedjenek 
várni.” Ennek eredményeként: 
 

• A Nakheel kötvény árfolyama 110-ről 80-ra esett. 
• A Dubai állam CDS (nem fizetési elleni biztosítás) felára 318 bázispontról hirtelen 420-ra emelkedett, (ami 

azóta még tovább nőtt…) . 
• Abu Dabi és a Szaudi CDS is emelkedni kezdett, bár sokkal szerényebb mértékben 
• A helyi piacok zárva tartottak az események alatt, így nem reagálhattak a hírekre. 

 
A MENA piacok nyilvánvalóan negatívan reagáltak vagy fognak reagálni a hírekre. A fő kockázati faktor a 
Dubai állam refinanszírozásának kockázata lett. A régió tőkepiaci szabályozása komoly kihívások elé nézhet, 
miután a hírek negatív hullámokat és reakciókat indítottak el. 
 
Megerősítették azokat a híreket, hogy több hedge fund is komolyan készül belépni a piacra November 30.-án, 
amikor azok újra kinyitnak (a piacok, mint említettük most zárva tartanak és az Eid ünnepek miatt csak két napra, 
november 30.-ára és december 1.-re fognak kinyitni). Az Egyesült Arab Emirátusok részvénypiacai december 6.-án 
fognak újra normál üzemmódban kinyitni és működésbe lépni. 
 
Érdekes lehet megemlíteni azt is, hogy a Dubai Víz-és Elektromos Művek 1,5-2 milliárd USD-t kért a kapacitásainak 
gyors növeléséhez. Sajnos a tegnap napvilágot látott információk ellentmondásosak és nagyon zavarosak. 
 
 
Lehetséges szcenáriók: 
 

1. Nem lesz államcsőd. (Mindenki boldog lesz!) Ezt sok tényező is valószínűsíti: 
1. Dubai lehetőségei sokat javultak és a frissen beérkezett 5 milliárd dollár lehetővé teszi a Nakheel 

kötvény decemberi kifizetését. 
2. Az uralkodó nem kockáztathatja a nemzetközi befektetői közösségnek, az állam szuverén 

adósságainak visszafizetésébe vetett bizalmát. 
3. Az abu dabi állami adósság visszafizetésének (az emirátusok része ez is) kockázata is növekedhet, 

amire neki is gyors stabilizációs lépésekkel kell válaszolnia. 
4. A felajánlott első 10 milliárdos pénzügyi keret egyértelmű kiállás volt Dubai mellett és azt 

valószínűsíti, hogy az államszövetség, melynek része a hatalmas olajexporttal rendelkező Abu 
Dabi, kiáll érte. (Ugyebár jogilag egy állam Dubai és Abu Dabi!)  

 
2. 2010 májusáig semmilyen kötvény visszafizetés nem történik, amihez a fő hitelezők is hozzájárulnak. A 

helyi fő hitelezők politikai megdolgozás hatására ehhez könnyebben hozzájárulhatnak, de a kisebbségi 
nemzetközi befektetők számára további két lehetőség kínálkozik: 
• vagy számukra is kötelező lesz elfogadni a halasztást, hiszen a fő hitelezők többsége ehhez hozzájárul 
• vagy őket külön csoportként kezelve most kifizetik, mert csak így lehet biztosítani a jövőben is 

szükséges támogatásukat és befektetéseiket (a piacon most ezt valószínűsítik a leginkább). 
 

3. Államcsőd. Ennek ugyan eléggé alacsony a kockázata, de teljesen nem lehet kizárni, hiszen a dubai állami 
bevételek jelentősen elapadtak a gyenge ingatlanpiac, kereskedelem és túrizmus miatt. 
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Az ING MENA alap befektetéseinek helyzete: 
 
 
Az alap jelenleg kb. 3,3%-os kitettséggel rendelkezik a dubai pénzügyi szektorban (az Emirates Bank International 
és a Dubai Islamic Bankon keresztül). Mindkét társaság kitettséggel rendelkezik a dubai állami adósságok felé, 
illetve az Emirates Bank a Nakheel kötvények felé is. Azonban csak az államcsőd esetén lesz direkt hatása a 
híreknek a pénzügyi mérlegeikre, ugyanis a kötvényeiket lejáratig kívánják megtartani. 
 
Mindezek miatt azt gondoljuk, hogy a MENA piacokra gyakorolt általános hatásokon kívül az alap csak 
rendkívül korlátozott mértékben lesz érintve a dubai befektetései miatt! 
 
 
Véleményünk a kialakult helyzetről: 
 
Természetesen a kialakult helyzet negatív hatású. A Dubai World adósságainak kockázatai igencsak megemelik az 
Emirátusokkal kapcsolatos szisztematikus kockázatokat, amik túl naggyá is nőhetnek ahhoz, hogy ezeket az 
államszövetség egyedül meg tudja oldani. A pontos helyzetértékeléshez szükséges látnunk azt, hogy a lehívott 5 
milliárd dollárt hogyan fogja az állam felhasználni. Ez bővebb képet ad majd az állam konkrét pénzügyi helyzetéről. 
 
Úgy tűnik, hogy pénzügyi problémák megoldásában Dubai lehetőségeit és függetlenségét államszövetségi szintjén 
korlátozni fogják, hiszen erre utal a kiadott közlemény szövege is, miszerint „az 5 milliárd dolláros keret lehívásának 
nincs köze a Dubai World adósságainak átütemezéséhez, mert ezt az összeget a Dubai Pénzügyi Támogatási Alap 
(DFSF) használja majd fel”. Ez a jövőre nézve a Dubaiba irányuló befektetéseket jelentősen korlátozhatja és a helyi 
piacra nézve is negatív lenne. 
 
Meg kell említenünk, hogy minden valószínűség szerint az államszövetség most is, mint minden Eid ünnep 
alkalmával, közös közleményeket és törvényeket fog kiadni a lakosság és a befektetők számára, amik 
megnyugtatóak lesznek és találkoznak a helyi társadalom konszenzusos érdekeivel. Erre mindenképpen úgy 
tekintünk, mint egy jó lehetőségre a probléma rendezésére. Végül is ez (a probléma megnyugtató rendezése) a 
nemzetközi pénzügyi és politikai elitnek is az érdeke, hiszen nem hagyhatják, hogy egy ekkora piac 
alámerüljön, mert ennek hatásai beláthatatlanok lennének! 
 
 
 
 
 
 
Jogi nyilatkozat: 
 
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 
garanciát vagy kezességet 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 szolgáltatásnak. Ha befektetési szolgáltatást kíván igénybe venni, 
tanácsadásért forduljon irodánkhoz. Az e dokumentumban foglalt tájékoztatást csak saját kockázatára használhatja fel. Az e dokumentum 
felhasználásából, vagy arra támaszkodó döntéshozatalból az olvasó által elszenvedett esetleges veszteségért semmilyen - közvetlen vagy 
közvetett - jogi felelősség nem terhel bennünket. 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.  

Az ezen nyilatkozat feltételeivel és kitételeivel kapcsolatban, valamint azok folytán felmerülő bármely kártérítési igény tekintetében a holland 
törvények 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. E dokumentum információi nem tekinthetők sem egyedi befektetési, sem pénzügyi, sem jogi tanácsnak. E 
dokumentum megfelelő gondossággal készült. E dokumentumban közölt információiból semmilyen követelés nem érvényesíthető. Konkrét 
tanács érdekében, kérjük forduljon befektetési tanácsadójához.  


