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FO UZENETEK:

Dubaj eddig egy latvanyos sikersztori volt, de a fe Iszin alatt
jelent 6s problémak htuzodnak meg.

Az olaj és foldgazvagyon nagy stabilizalo tényez 6, kuléndsen ha
folytatodik a vilaggazdasag talpra allasa.

A régié orszagai folytatjdk idén is a gazdasagélénk ité
programokat.

A térség nem véarhat tovabb a fajdalmas és mély refo  rmok

megvaldsitasaval.

Amikor Janudr 4.-én atadtak a 818-méter magas Burj  Dubai tornyot , (ami a vildg legmagasabb épulete) a
hircsatornak a Dubaj allam egyik legnagyobb sikerének aposztrofaltdk az eseményt. Az eredeti cél nem csupan
egy szuper felhékarcolé atadasa volt, hanem az orszag regionalis, kereskedelmi és szolgaltatas-kdzponti
szerepének demonstralasa. A 4 milliardos $-os épuletben taldlhatunk egy Armani széllodat, kilatétornyot,
lakasokat és irodakat is. Mindez azt hirdeti, hogy Dubaj vallalkoz6 szelleme és sikerei Ujabb mérfoldkéhoz
érkeztek.

Az érem masik oldalat is jol ismerjik mar , a dubaji hitelez&k helyzetét, akik a Dubai World ad6sséagai miatt
tavaly novemberben nehéz napokat éltek meg (t6bb milliard dollaros fizetési részlet elhalasztasat jelentették be
ekkor). Erre valaszul a legnagyobb minésitd intézetek (a Moody's és a Standard & Poor's) bovli kategoriaba
mingsitették le az érintett vallalatok kétvényeit. "A dubaji vallalati befektetési piac mar nem tekinthetd
biztonsagosnak, hanem inkabb egy a fejl6dé orszagokéhoz hasonlé magas hozamot fizetd, de fokozottan
kockazatos eszkozosztaly lett”- irta a Moody's Decemberi hirlevelében. Ugyan Abu Dhabi segité kezet nydijtott,
(és 10 milliardos segéllyel ideiglenesen stabilizalta Dubaj helyzetét), de annak problémait nem oldotta meg
hosszu tavon, hiszen tovabbi 100 milliard dollar adéssag részleteinek fizetése is idészerl lesz az idén.

Dubaj problémai nem egyedilall6éak a régidéban . Tavaly nyaron Szaud-Arabia két csaladi vallalkozasa sem
tudta visszafizetni addssagat (szintén dollar milliardokrél volt sz, ami felvetette a térség pénzigyi
szabalyozatlansaganak és a transzparencia hianyanak kérdéseit. Kdzel 500 milliard $ értéki ingatlanfejlesztést
fagyasztottak be, miutan a hitelezési forrasok elapadtak. Mindezek kovetkeztében Dubaj ingatlanpiaca
Osszeomlott, az arak egy év alatt a felére csokkentek.

A negativumok ellenére azonban le kell szégezni azt  is, hogy szamos jel utal mar most is arra, hogy a
kozel-keleti gazdasagok Ujra be fognak indulni a ko vetkez 6 évben. A kdzgazdaszok egységesen pozitivan
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értékelik azt, hogy a régié politikai vezetése egységes volt a valsag nehéz napjaiban, és mindent elkdvetett a
bankrendszer stabilitdsa és a likviditas biztositasa érdekében. Mindezek hatasara a régié erés és stabilmaradt
és lényegesen kisebb gondok jelentkeztek, mint a vilag mas teriiletein. Természetesen sokat segitett az is,
hogy az olajarak a 2009. januari 33 dollaros mélypontrol kozel 80 dollarig emelkedtek.

Az olajvagyon el ényeinek kiaknidzasa

"Nagyon sok mulni a globdlis gazdasagi helyzet alakulasan” nyilatkozta Masood Ahmed, az IMF Kdzel-keleti és
Kbdzép-azsiai irodajanak vezetdje. Az IMF 3.1%-0s globalis gazdasagi ndvekedést var 2010-re. Amennyiben ez
a becslés megvaldsul, akkor az olajexportér orszagok jelentésen fognak profitalni a beindulé ndvekedés keltette
fokozott nyersanyagigénybdl. (Az olajarak éves atlagat 75- 85 dollarra varjak a tavalyi 61 dollaros szintrél.)

Egy masik londoni elemzési kdzpont (EIU) a térség orszagai kdzul az olajexportér Szald- Ardbia, az Egyesult
Arab Emiratusok (UAE), Libia és Algéria illetve a nem olajexportdr Tunézia, Jordania és Egyiptom
gazdasagainak atlagos ndovekedését 4.7%-ra teszi 2010-re. Ennek leginkabb a szénhidrogén exportérok fognak
oriini. Példaul ilyen Katar, ahol hihetetlendl nagy folyékony foldgaz-eléallitd kapacitasok késziilnek el az idei
évben ( a kitermelési és exportkapacitasokat ez 60%-kal ndveli meg!). Libia helyzete is kiildnleges, hiszen
latvanyosan beindult gazdasaga a hisz éves nemzetkdzi szankciok felfliggesztése utan. Irak példaja is
emlitésre méltd. A BP, az angol olajmulti cég nyerte az orszag olajmezdinek kiaknazésara kiirt nemzetkdzi
tender egyik f6 elemét, a ruméliai olajmezét, ami immar a vilag masodik legnagyobb olajtermeld térsége lesz.

2010 kiemelked®6 olajbevételei kikényszeritik azt, hogy mind az egyes orszadgok, mind az egyes vallalatok
diverzifikaljanak és fokozzak befektetéseiket a termel6i, infrastruktaralis, pénzigyi és turisztikai szegmensekbe.
Ebbdl a fejlédésbdl a kdrnyezd szegényebb orszagok (Egyiptom, Jordania és Libanon) munkavallal6i is
profitalni fognak, hisz névekedni fog az igény munkajukra.

Az ingatlanpiac mar stabilizalédik a régidban  , ez aldl csak Dubaj jelent kivételt, ahol a befekteték még
kivarnak.

A Kozel-Kelet szamara a kilatasokat nagyban javitia  k a mar életbe |éptetett gazdasagélénkit 6
csomagok. Példaul Szaud-Arabia 400 milliard dollart kolt erre 2013-ig. A korméanyzatok koltekezéseit és
befektetéseiket nem foghatjak vissza, hiszen ez ellensilyozza most a magéanszféra gyengeségét. Ha a
globalis gazdasag gyengeségei nem mulnak el, még ak  kor is nagy tartalékok allnak erre a célra
rendelkezésre, hiszen ne feledjik, a Kdzel-keleti ¢ s Eszak-afrika-i régio rendelkezik a vilag bizonyit  ott
olajkészleteinek harmadaval és gazvagyonanak feléeve |!

A kihivasokra adott valaszok

A pozitiv indikatorok ellenére idén és azutan sulyos megoldando problémakkal kell szembenéznie a térség
gazdasagi vezetdinek. A szegényebb orszagokban (pl. Jordania) vissza kell fogni a kbzponti kiadasokat ahhoz,
hogy a koltségvetés helyzete stabilizalédjon és a gazdagabbak kozill is pl. az UAE orszagaiban a pénzigyi
szektor felélesztéséhez tovabbi sulyos intézkedéseket kell hozni. S6t, mindezeket a Iépéseket egy nagyon
torékeny vilaggazdasagi kdérnyezetben kell meghozni.

Fajdalmas és mély reformokat kell beinditani. Ennek egy j6 példaja az Arab-6bdl orszagainak munkaerd piaci
reformja, amit az kényszerit ki, hogy a munkanélkiiliségi rata ndvekszik, kiiléndsen a fiatalkortak kérében
(ehhez fokozni kell a vallalatok termelékenységet és a versenyképességet). Az elmult évek nbvekedését
nagyban segitette a kdrnyez8 orszagokbdl érkezd olcsé munkaerd. Sajnos a vallalatvezet6k most sem
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hajlanddk befektetni a munkasok képzésébe vagy a technoldgiai innovacidkba. Ez is allhatott annak a
megddbbenté adatnak a hatterében, hogy 2000-2007- k6zott a munkaerd termelékenysége csak atlagosan
éves 1%-kal ndvekedett, mig ez a szam Kinaban 10,5%, Indidban 4,9% volt! Mivel elssorban az olcs6
emigrans munkaerd veszi fel a munkat, a helyi lakossag munkanélkuliségi rataja (15-24 éves korosztaly kozott)
25%-0s szemben a vilagatlag 14%-kal.

A helyi bankok mérlegeinek ,kitisztitdsat” a helyi szabalyozasi és felligyeleti intézkedéseknek is kdvetnitk kell.
Amig a forrasok korlatlanul rendelkezésre alltak ne  m volt jelent 6s szandék a vallalatiranyitas reformjara
és a transzparenciara, de ez a helyzet tavaly augus  ztus 6ta drasztikusan megvaltozott.

Sok még a bizonytalansagi tényezé. llyen példaul az un. ,GCC monetaris unid” kialakitasa, amit eredetileg
2010-re tervezett az elsd korben csatlakoz6 Kuvait, Szald-Arabia, Katar és Bahrein. Az elsé kezdeti |épések
megtétele utan még mindig szamos technikai kérdésben nincs egyezség kozottiik. Pozitiv jel azonban, hogy a
folyamatot iranyitd Monetaris Tanacs mar az idei év elején megtartja elsé Ulését.

Dubaj megoldatlan problémai

Az egyik, a térséget érintd nagy kérdés Dubaj sorsa. 2010-ben 10 milliard USD-nyi hitelallomanyat kell
megujitania, vagy torlesztenie. A nagy bizonytalansagot nem is ez, hanem az orszag kézép-és hosszutavu
finanszirozadsanak helyzete jelenti és az, hogy Abu Dhabi milyen mértékben fog kiallni mellette. A szinfalak
mogott bizonyara megegyeznek majd a vezetdik. Az egyik valészin @ megoldas a forrasok atcsoportositasa
helyett az lesz, hogy Dubaj szamos terlleten konces  sziés jogokat fog biztositani Abu Dhabi szamara . A
két orszag vezet6 bankjat is siirgésen konszolidalni kell, ami jelentésen javitani fogja a nemzetkozi befektetdi
bizalmat.

Ami mara nyilvanvalo lett az az, hogy Abu Dhabi a tovabbiakban méar nem fog korlatlanul és feltétlelek nélkal
finanszirozast biztositani Dubajnak. Utébbi pedig mindent el kell, hogy kévessen 2010-ben ahhoz, hogy
megingott vezetd szerepét Ujbol visszaszerezze, igy az orszag az idén mar bizonyara nem fog olyan
kaprazatos show misorokat tartani, mint amilyet januar 4.-én lathattunk...

Jogi nyilatkozat:

E dokumentumban talalhaté informéaciok kizardlag tajékoztatas céljat szolgaljak, nem mindésiinek ajanlattételnek, kiléndsen nem a
tdjékoztatdé alapjan torténd értékpapir kezelésével, vételével vagy eladasaval kapcsolatos ajanlatnak, vagy értékpapir befektetési
stratégiaban torténé részvételre vonatkozo felhivasnak. E dokumentum kizardlag a szakmai befektet6ket célozza meg. Bar kilénds gondot
szenteltiink e dokumentum tartalméanak, annak pontossagaért, helyességéért, teljességéért, a - kifejezett vagy vélelmezhet6 - tartalméért
garanciat vagy kezességet nem vallalunk. Az e dokumentumban szerepl6 tajékoztatast - el6zetes értesités nélkil - megvaltoztathatjuk, vagy
aktualizalhatjuk. Sem az ING Investment Management, sem az ING Csoporthoz tartozé egyéb véllalat vagy egység, sem azok barmely
tisztségviseldje, igazgatdja, vagy alkalmazottja nem tartozik - kézvetve vagy kodzvetlenll - jogilag vagy mas modon felelésséggel az e
dokumentumban kdzolt tajékoztatasért és/vagy ajanlasért.

E dokumentumban foglalt tajékoztatds nem tekinthet6 befektetési szolgaltatasnak. Ha befektetési szolgaltatast kivan igénybe venni,
tanacsadaseért forduljon irodankhoz. Az e dokumentumban foglalt tajékoztatast csak sajat kockazatara hasznalhatja fel. Az e dokumentum
felhasznalasabdl, vagy arra tamaszkodo6 dontéshozatalbdl az olvaso éltal elszenvedett esetleges veszteségért semmilyen - kdzvetlen vagy
kozvetett - jogi felelésség nem terhel benninket. 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 informaciék masolasa, sokszorositasa, terjesztése elézetes engedély nélkiil tilos.

Az ezen nyilatkozat feltételeivel és kitételeivel kapcsolatban, valamint azok folytan felmerulé barmely kéartéritési igény tekintetében a holland
torvények az iranyadok. Az e dokumentumban emlitett minden termék vagy értékpapir sajatos kockézattal és forgalmazasi feltételekkel bir,
amelyrél az lgyletkotés el6tt célszerl tovabbi tajékoztatast kérni. E dokumentumban foglaltak nem mindsiilnek ajanlattételnek, kilonosen
nem a tajékoztatd alapjan torténé értékpapir-befektetésre vagy eladasra vonatkozé felhivasnak olyan orszagokban, ahol ezt az érintett
hatésédgok nem engedélyezték. E dokumentum informéacioi nem tekintheték sem egyedi befektetési, sem pénzugyi, sem jogi tanacsnak. E
dokumentum megfelel6 gondossaggal készilt. E dokumentumban kdzoélt informéacioibdl semmilyen kdvetelés nem érvényesithetd. Konkrét
tanacs érdekében, kérjuk forduljon befektetési tanacsadéjahoz.
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