F® UZENETEK:

e Az ING Investment Management szerint, az idei évre 4-5%-os
vallalati eredménybéviilés varhaté. Az ezt kiegészitdé
koltségcsOkkentések pozitiv hatasai akar 30%-kal is novelhetik

az europai és amerikai cégek profitjait.

e Viszont 2011-2012 el6tt nem varjuk a hosszu tavu novekedési
trendekhez vald visszatérést.

Az ING szerint a 2009 negyedik negyedévében a vallalati eredmények elérték
mélypontjukat, igy 2010 els6 negyedéve az el6z6 alacsony bazison szamolva, éves szinten, az egyik

legnagyobb névekedést fogja mutatni. Kiléndsen igaz ez a ciklikus ipardgak részvényeire és a pénzigyi
vallalkozasokra.

Patrick Moonen, az ING IM szenior részvénystratégdja szerint, a vallalatoknal latott eredmény visszaesés
mértéke egészen elképesztd volt, ilyet a 70-es évek 6ta nem tapasztaltunk. Ennek kdvetkeztében az amerikai
véllalatok egy részvényre jutd eredménye (EPS) akkorat esett, ami tiz éves szinten is csak stagnélasra volt
elég. Természetesen a cégek sajattéke-aranyos nyeresége is igen gyenge volt ebben az idészakban. Az
amerikai vallalatok eredményei a hosszu tavu ndvekedési trendvonalat 34%-kal multak alul a tavalyi évben, ez
térténelmileg is paratlan mértéki esés volt!

A historikus adatok alapjan azt latjuk, hogy e trendvonalhoz két-harom év alatt tud visszaemelkedni a
gazdaség, ami most sem lesz masként. Még ha egy 30%-0s ndvekedést is valdszinisitiink az idei évben, akkor
is még mindig 20%-kal maradunk el a trendvonaltél. Ezért csak 2011-2012-re varhat6 az, hogy a vallalti
eredmények ndvekedési Gteme ismét a régi atlagos szintre emelkedjen.

Ez a helyzet azért is valoszinl, mert arra szamitunk, hogy esetleg a jegybankok elkezdik kamatemelési
ciklusukat és a politika pedig nyomast gyakorol majd a vallalatokra kivetett adoterhek névelésére. Azt sem
szabad elfelejtentlink, hogy a kézeljévé éveiben a fejlett orszagokban a GDP ndvekedés csak a vilagatlag alatti
mértéki lesz.

Mi Ggy latjuk, hogy az amerikai t6zsde mar bedrazta a vallalati eredmények idei gyors névekedését, ezért is
sulyozzuk feliil az eurdpai részvényeket az amerikaiakhoz képest.
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A fejl6db orszagok részvényeinél csak 20%-0s eredményjavulast draztak a piacok, ami jéval elmarad az
altalunk vart szinttél. A fentieket 6sszegezve, szeretnénk megerositeni optimista részvénypiaci
prognozisunkat, amit a cégek eredményeinek névekedésére és — kildndsen - az Amerikan kivili réeszvények
kedvezb értékeltségi szintjeire alapozzuk.

A kedvenc részvényszektoraink azok, amiket eddig is ajanlottunk.

Ezek a nyersanyagarak emelkedésébdl profitalé energia és nyersanyag iparagak részvényei, az olcso és
minéségi egészségiigyi cegek, valamint a fenntarthaté névekedést biztosité technoldgiai részvények. A
fejlédd piaci ndvekedést a fogyasztasi javakat el6allito véllalatok részvényeinek vaséarlasaval igyekszink
kihasznalni. A pénziigyi szektorral kapcsolatban most még ink&bb dvatosségra intjik a befektetéket, hiszen a
kamatcsokkentési periddus véget ért, ami nem kedvez nekik, tovabba a szabalyozasi kérnyezet is egyre
szigorUbba valt szamukra. A befektetési stilusok kdzil kiemelten ajanljuk a magas osztalékhozamu (high
dividend) stratégiat. Ennek okai az osztalékhozamok egyre kiszamithatobb volta és az osztalékok névekedési
Utemének (két szamjegy rata!) gyorsuldsa. A régiék vonatkozasaban kedvenciink a fejlodé térség, mivel
ndvekedésik fenntarthatonak bizonyult. Gazdasagi alapjaik nagyon stabilak (magas megtakaritasi rata,
alacsony eladésodottsag, kedvezd fizetési mérleg adatok és alacsony koltségvetési hiany). Végil az sem
lebecsilendd tény, hogy részvényeik kdzel 10%-os diszkonttal forognak a fejl6dd orszdgokéhoz képest.

Jogi nyilatkozat:

E dokumentumban taldlhaté informaciok kizardlag tajékoztatds céljat szolgaljak, nem mindsilnek ajanlattételnek, kuldénésen nem a
tajékoztaté alapjan t6rténé értékpapir kezelésével, vételével vagy eladasaval kapcsolatos ajanlatnak, vagy értékpapir befektetési
stratégiaban torténé részvételre vonatkozo felhivasnak. E dokumentum kizarélag a szakmai befektetéket célozza meg. Bar kiilénds gondot
szenteltlink e dokumentum tartalmanak, annak pontossagaért, helyességéért, teliességéért, a - kifejezett vagy vélelmezhet6 - tartalmaért
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 tartozd egyéb vallalat vagy egység, sem azok barmely
tisztségviseldje, igazgatdja, vagy alkalmazottja nem tartozik - kbézvetve vagy kdzvetlenll - jogilag vagy mas modon felelésséggel az e
dokumentumban kodzolt tajékoztatasért és/vagy ajanlasért.

E dokumentumban foglalt tajékoztatas nem tekintheté befektetési szolgaltatasnak. Ha befektetési szolgaltatast kivan igénybe venni,
tanacsadaseért forduljon irodankhoz. Az e dokumentumban foglalt tajékoztatést csak sajat kockazatara hasznalhatja fel. Az e dokumentum
felhasznalasabdl, vagy arra tamaszkodod déntéshozatalbdl az olvasé altal elszenvedett esetleges veszteségért semmilyen - kdzvetlen vagy
kozvetett - jogi felelésség nem terhel benniinket. A befektetés kockazattal jar. Felhivjuk a figyelmét, hogy a befektetésének értéke
emelkedhet és csdkkenhet is, és hogy az alapok multbeli teljesitménye, hozama nem jelent garanciat a jévébeli teljesitményre, hozamra. A
dokumentumban foglalt informaciék méasoléasa, sokszorositasa, terjesztése elézetes engedély nélkdl tilos.

Az ezen nyilatkozat feltételeivel és kitételeivel kapcsolatban, valamint azok folytan felmer(lé barmely kartéritési igény tekintetében a holland
térvények az iranyadok. Az e dokumentumban emlitett minden termék vagy értékpapir sajatos kockazattal és forgalmazasi feltételekkel bir,
amelyrél az Ugyletkdtés elbtt célszerl tovabbi tajékoztatast kérni. E dokumentumban foglaltak nem minésilnek ajanlattételnek, kiléndsen
nem a tajékoztatd alapjan torténd értékpapir-befektetésre vagy eladasra vonatkozé felhivasnak olyan orszagokban, ahol ezt az érintett
hatésagok nem engedélyezték. E dokumentum informaciéi nem tekintheték sem egyedi befektetési, sem pénzligyi, sem jogi tanacsnak. E
dokumentum megfelelé gondossaggal készilt. E dokumentumban kdzolt informacioibdl semmilyen kdvetelés nem érvényesithetd. Konkrét
tanacs érdekében, kérjik forduljon befektetési tanacsadéjahoz.

ING INVESTMENT MANAGEMENT



