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Az ING Investment Management 2010-re vegyes képet var a fo befektetési teriileteken

2009. november 25., London, Budapest — Az ING Investment Management (ING IM)
globalis vagyonkezel6 tegnapi, londoni sajtotajékoztatéjan tette kozzé a 2010-es évre
vonatkozo befektetési elorejelzését, amelynek értelmében a fontosabb makrogazdasagi-,
piaci- és iparagi befektetési teriiletek meglehetésen vegyes képet fognak mutatni. Az ING
IM szerint a kimagaslo novekedési iitem és a kedvezé globalis likviditasi koriilmények
miatt a fejlodo piacok tovabbra is til fogjak teljesiteni a fejlett piacokat. Az eszk6zok
allokaciojat illetoen pedig a kockazatosabbak tulsilyat varjak az ING IM elemzoi. Az ING
IM hazai lednyvallalata, az ING Befektetési Alapkezel6o Zrt. a magyar piacon szintén
ovatos optimizmusanak adott hangot.

,Ugy gondoljuk, hogy a befektetdk vérhatoan a magas szintli €s fenntarthato novekedést biztosito
teriileteket preferdligk majd. A globélis gazdasagot a kedvezé kamatkornyezet és az dtlagban alacsony
novekedés fogja jellemezni”— foglalta 6ssze a legfontosabb irdnyvonalakat Eric Siegloff, az ING IM f6
stratégaja, eszkozallokacioért felelds vezetdje. Hozzatette, hogy ,az alacsony kotvényhozamok
hatdsdra a befekteték a nagy kapitalizacioju, jo minéségi és magas osztalekfizetési ratat biztosito
részvénystratégidkat keresik majd, emellett a magas mindsitésd spread-termékek is népszeriek
lesznek”.

A vagyonkezel6 szerint a legnagyobb kockazatokat a jegybanki likviditasi csomagok visszavonasa, az
Ujra elindulé kamatemelések, az olajar volatilitdsa és a pénziigyi szektor Ujraszabalyozasa jelentik,
mindezek mellett az egyes kormanyok fiskalis politikajanak sikerei vagy kudarcai ugyancsak jelent6s
hatassal lesznek a kockazatok értékelésében. Az ING IM véleménye az, hogy ezek a fesziiltségek és
kockazatok jelentenek majd nagyobb volatilitdst 2010-ben a részvény- és kdtvénypiacok szamara.

Nemzetkozi részvénypiacok

Az ING IM allaspontja szerint, habar a fejl6d6 piacok teljesitménye, fenntarthaté és magas szint(
gazdasagi novekedése még mindig impozans egy befektet6é szamara, ,mar inkdbb olyan régioként
érdemes rd tekinteni mint amely mar nem kizérolagosan, de még mindig tartogat kimagaslo
megtérilést hozo befektetési célpontokat a befektetoknek” — érzékeltette a hangsulyok eltolodasat
Patrick Moonen, az ING IM szenior részvénystratégaja.

Az ING IM elGrejelzése szerint a fejlédé piacokon a profitnévekedés atlag feletti marad mind a
sajattoke-aranyos megtérilés (ROE), mind a mikddési marginok tekintetében. Ez nagymértékben
koszonhet6 a helyi gazdasagok erés makrogazdasagi mutatdinak (megtakaritasi rata, GDP aranyos
allamaddssag, folyo fizetési mérleg-egyenleg és a privat szektor névekedési Uteme). Ezt a kedvez6
folyamatot — néhany kivétellel — a fejlédé gazdasagok szamara a ndvekvl alapanyagarak is segitik.
2010-ben a nyersanyag exportérok az aremelkedésekbdl egyértelmlien profitalni fognak, mig az
import6rok szamara ez inkabb ndvekvo koltségeket jelent.

A fejlédé vilag monetaris politika tekintetében sem lesz egységes, hiszen az inflacio emelkedése nem
mindenhol jelent majd problémat.

A ndvekedési potencial tekintetében 2010-re az ING IM jelentls javulast var, hiszen a vallalatok
tovabbi koltségcsokkentések mellett névelni fogjak az eredményeket is. Ez a kedvezd folyamat
varhatéan a jovo év elsd felében lesz megfigyelhetd.

Az ING IM szerint a fejlédd piacok és Eurépa a legkedvezdbb befektetési teriilet

P/E rata
Régio 2009-es becslés 2010-es becslés Hosszu tava atlag * |
USA 19,4 15,3 16,2
Eurdpa 14,1 11,1 13,6
UK 14 11,7 13,2
Japan 58 27,1 37,6
Fejl6édd Piacok 13,6 10,7 13,5

* 1973 6ta, kivéve a fejléd6 piacokat, amelyekre vonatkozdan 1995-t6l alinak rendelkezésre egységes adatok
Forras: IBES, ING IM
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Az ING IM varakozasai szerint a részvénybefektetdk féleg a magasabb hozamokat biztositd teriileteket
fogjak keresni, igy a jo osztalékfizet6 szektorok jelentGsebb sulyt fognak képviselni a portfoliokban. A
vallalati eredmények javuldsa és az atlagos szintet elér6 osztalékfizetési rata miatt (ami jovére
kétszamjegyl lehet) ezek az osztalékbevételek a vallalati kétvény hozamokat meghaladd jovedelmet
fognak biztositani a befektetéknek.

A jovo év valoszinlileg a keresett és jol jovedelmez6 szektorok kozott is valtozasokat fog hozni. Az ING
IM szerint a ciklikus szektorok mar igen dragak, ezért a gazdasagi kilabalas a defenzivebb szektorokat
fogja Ujra a kozéppontba allitani. Az egészségiigy és a telekom szektorok a leginkabb érdekesek
ebben a tekintetben, mig a tartés fogyasztasi cikkeket gyartd cégekkel kapcsolatban indokolt a
fokozott Ovatossdg. A nyersanyagszektor is népszer(i lesz, hiszen profitalni fog majd az
aremelkedésekbdl.

Patrick Moonen, az ING IM szenior részvénystratégaja szerint ,dsszességében bizakodni lehet abban,
hogy befektetdi szemszogbdl a 2010-es év jol alakul majd, mivel a véllalati eredmények tovabb
Javulnak, Kedvelt célteriiletiink tehat a fejlodd orszagok, de fokozottan figyeliik majd az egyes
orszagok sajatos helyzetét, hiszen a fejlodd région belil vegyes helyzet fog kialakuini, Globalis
portfolionkban pedig a magas osztalékfizetd papirokat fogjuk tulsulyozni.”

Nemzetkozi kotvénypiacok
Az ING IM a jo mindsitésli, fundamentdlisan erGs kotvényeket preferdlja és figyelmezteti a
befektetOket arra, hogy a 2010 els6 negyedévében megvaltozd globalis likviditasi helyzet jelentbs
armozgasokat eredményezhet.

Valentijn van Nieuwenhuijzen, az ING IM vezet6 kotvénypiaci stratégdja  szerint
Kotvényportfolionkban feliilsulyozzuk a vallalati, lakossagi és fejlodd piaci szuverén adossagpapirokat.
Varakozdsaink szerint a kotvénypiacokon a volatilitas novekszik majd 2010-ben. Mi a magasabb
mindsitésli  kotvényszegmenseket preferdljuk, illetve az egészséges makrogazdasagi kilatasokkal
rendelkezd fejlodd orszagokban diverzifikaltan noveljik majd befektetéseinket.”

Az ING IM befektetési célpontként ajanlja az eurdpai AAA minOsitésii ABS papirokat (eszkozalapu
értékpapirok), hiszen ez az egyike azon kevés szektornak, ahol még valamennyi kockazati prémium
jelen van, mig az eszkozosztaly alapvetdé fundamentumai folyamatosan javulnak. A kedvezd likviditasi
helyzet is segit itt, amely persze mas, a betéti kamatokat meghaladé hozami eszkézokre is igaz.
Erdemes a portfolidban tdlstlyozni a befektetési mindsitésl vallalati kétvényeket és a fejlédé piaci,
helyi devizaban kibocsatott kotvényeket. )

Valentijn van Nieuwenhuijzen, az ING IM vezet6 kétvénypiaci stratégaja Ugy fogalmazott: ,Ugy tinik,
hogy a befektetoket jelenleg a jovd év elsd felére vart ujabb pénziigyi €lénkité csomagok, illetve a
ciklikus részvényszektorok daremelkedésének kifulladisa aggasztia leginkabb. Szerintink — ahogy azt a
befektetok varjak — a jegybankok tovabbra is alacsony szinten tartiak majd a kamatokat, igy 2010-ben
az allamkotvényeket joval meghalado hozamokat lehet elérmi az altalunk javasolt teriileteken.”

Magyarorszagi kilatasok

Makrogazdasag

A hazai redl GDP a harmadik negyedévben év/év alapon mintegy 7,2%-ot csokkent, igy elmaradt az
elemz6k altal vart pozitiv meglepetés. Ez az adat ugyanakkor nagyjabdl megfelel az MNB altal a
korabbi inflacids jelentésekben felvazolt névekedési palyanak, amely a negyedik negyedévtdl
kezd6d6en mar lassu, de fokozatos javulast josol hazank szamara.

Meglatasunk szerint ugyanakkor kétséges, hogy a tobb piaci szerepld altal 2010-re vart pozitiv
meglepetés, az MNB altal josolt 1%-os GDP csokkenés helyett vart enyhe ndvekedés be tud-e
kovetkezni. Ennek oka, hogy a GDP adat mellett tobb mas hazai makro mutatd, igy elsGsorban az
egyre rosszabb kiskereskedelmi adat és az inflacids adat is igen gyenge hazai bels6 keresletrdl
tanuskodik. Ez a tényez6 azonban egyértelmiien a jegybank tovabbi kamatcsokkentési torekvéseit
segitheti. Becslések szerint az idei év végi addssagallomany még ezen er6s forintarfolyam mellett is
nagyjabol 80% korll alakulhat, ami 1995 o6ta nem latott magas addssagszintet jelent. Noha
egyértelm(i, hogy ez részben az IMF keretbdl tortént lehivasoknak (is) kdszonhetdé, a magas
addssagszint mar a 2010-ben megvalasztandd kormanyzat szamara lesz gazdasagpolitikai kihivas, és
igy sziikségszer(ien hordoz magaban némi politikai kockazatot.
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A forint helyzete

Az ING Befektetési Alapkezel6 Zrt. befektetési igazgatdja, Pajer Tamas szerint ,a forint arfolyamara
negativan hat vissza a csokkend kamatszint. Fizetési mérleg adatok azonban (kilondsen a
kereskedelmi mérleg) tamogatdlag hatnak, ezért révidtavon nem szamitunk a forint gyengliléséere,
viszont minden erésodésnél célszerti lehet a forint eladisa mas devizakkal (EUR, USD) szemben. 260
kordli szinteknél nem varunk erdsebb adrfolyamot és a forint gyenglilésére szamitunk 2010-ben:
Jellemzden 280 kordli arfolyammal, a gyengébb iddszakokban azonban akar 290 folotti szintekkel
szamolunk. Drémai gyenglilést azonban nem varunk, igy véleményiink szerint nem fogunk 300 feletti
szinteket viszontldtni.”

A globalis kockazatvallalasi hajlanddsadg csokkenésével ismét kidjulhat a bizalmatlansag a forinttal
szemben, ezt bizonyitotta az is, amikor a forint 2009. oktdber utolsé és november elsé napjaiban
mintegy két hét alatt a 280-as szint f6lé gyengilt az EUR-val szemben. A hazankkal kapcsolatos
bizalmatlansag egyik kivaltd oka lehet példaul, hogy az IMF hitelkeretbdl tortént lehivasok jelentsen
megnovelték allamaddssagunk kiilféldi pénznemben denominalt aranyat, amely normalis piaci
kérnyezetben, IMF tamogatas nélkiil sériilékenységi faktort jelent egy orszag szamara.

A magyar koétvénypiac

A magyar kétvénypiacot a kozeljovoben (2010 elsé honapjai) még varhatdan tovabbra is tamogatjak a
nemzetk6zi és hazai tényezOk. Az élénk globalis kockazatvallalasi kedv, a gyakorlatilag korlatlan
ingyenes likviditas, az IMF hitelbdl szarmazo finanszirozasi biztonsag, a jelentés 2009-es negativ nettd
kibocsatas (kevesebb kibocsatds, mint ami lejart) mellett az MNB kamatvagasai hatasara a magyar
kotvények kiemelkedden teljesitettek marciustol.

Ennek is kdszonhet6, hogy a kétvénypiac teljesitménye a tavalyi évvel ellentétben 2009-ben varhatéan
ismét jelentGsen fellilmulja az inflaciét. Mi toébb, 2004 éta nem volt hasonldan jé éve a kétvénypiacnak
(lasd az alabbi tablazatot).

MAX hozam |inflacié év/év|inflacié éves atlagos
1997 20,84% 18,4% 18.3%
1998 23,23% 10,3% 14 3%
1999 18,45% 11,2% 10,0%
2000 11,65% 10,1% 95%
2001 11.82% 6.5% 9.2%
2002 10,21% 4 8% 5.3%
2003 0.31% 5.7 % 4.7%
2004 14,02% 55% 6,8%
2005 8,76% 33% 36%
2008 6,96% B5% 359%
2007 6,11% 7 A% 8,0%
2008 2,99% 35% 6,1%
2009F* 12,89% 6.0% 4,3%

Fontos azonban kiemelni, hogy a fenti kiemelkedd teljesitményt a magyar kétvénypiac nem ,magatél”
érte el, hanem az IMF segitségével. Ez mindenképpen Ovatossagra intd jel lehet, illetve kérdéses,
hogy mi lesz az IMF utan.

Nemzetkozi téren is mesterségesen tamogatottak voltak 2009-ben a kétvény (és egyéb kockazatos
eszk0z-) piacok. A jegybankok azonban nem tarthatjak fenn végtelenségig a korlatlan ingyen pénz
idGszakat. A novekvd koltségvetési hianyok soran fellépd finanszirozasi igény emelheti a nemzetkozi
kotvényhozamokat a kovetkezé évben.

Az MNB kamatvagasai 5,5% koriil megallhatnak, a finanszirozasi igény miatt jovore jelentGs
kibocsatasi novekedésre szamithatunk, ami miatt a kotvényhozamok tovabbi cstkkenése mar
korlatozott lehet. Véleménylink szerint a hazai hozamgdrbe 6%-os rovid oldal mellett 6,5%-0s hosszl
hozamszintekig tud lemenni optimista esetben.

A tovabbi kamatvagasok hatasara is a rovidebb kotvények hozamanak esése valdszin, mig a
kibocsatas novekedésének hatasara a hosszabb hozamok jovore akar emelkedhetnek is. A valasztasok
kozeledtével pedig a novekvd politikai kockazatok, illetve a nemzetkozi eufdria csdkkenése Ujra
emelked6 palyara allithatja a hazai kamatokat. Az év eleji rally utdn a hozamgorbe kilondsen a
hosszabb végén akar 1-2%-kal is feljebb tolddhat. Ennél komolyabb, a 2008-2009-es dramai
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gyengiilésre azonban nem szamitunk, mert negativ esetben az AKK egyszeriien nem fog kibocsatani
az IMF hitel m6gé bujva.

Magyar részvénypiac
A 2009-es évben eddig a BUX index hozama — a nagyon hektikus els6 negyedév ellenére is — mintegy
75%. Az év hatraléve részében a jelenlegi szintr6l komoly elmozduldsra nem szamitunk.

A 2010-es esztenddben a vilag borzéinek komoly kihivasokkal kell megkiizdeniiik. Az év els6 felében
tovabb tart majd a globalis készletfelttltés, ami az ipari termelés felfutasan keresztiil segiti majd a
GDP novekedést. A masodik félévben a készletek feltdltése utan a végfogyasztoknak kellene atvenniiik
a stafétabotot. Ez nem lesz egyszer(i a fejlett vildagban tapasztalhaté magas munkanélkiiliség és a
nagymértéki{ haztartasi eladoésodottsag miatt.

Az elemzOk jovOre 20-25%-os vallalati profitnvekedésre szamitanak vilagszerte — ez az
eredménybdviilés viszont mar be van arazva. Ezt tdmasztja ald, hogy a részvénypiaci indexek P/E
alapon immar nem szamitanak olcsénak. Aldbb a BUX index P/E ratajanak grafikonjat lathatjuk, amely
mutatoé mar a hosszu tavu atlaga felett van:

BUX PE grafiion

A részvénypiacok arazasaval kapcsolatban ugyanakkor sok a bizonytalansag. P/BV alapon példaul a
BUX index historikusan még mindig olcsénak szamit:

BUX P/BV grafikon
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Benczédi Balazs az ING Befektetési Alapkezel6 vezérigazgatdja ugy fogalmazott, hogy
~mindenesetre ahhoz, hogy 2010-ben az arfolyamok tovabb emelkedjenek, 2011-t6] fenntarthato
novekedéssel kapcsolatos bizonyitékokra lesz sziikség. A BUX index becsiilt profitnovekedése 2009-
hez képest jovore mintegy 40%-0s lesz, de ez a latvanyos javulas egyedil a MOL-nak koszonhetd. A
MOL eredménybdviilése varhatoan meghaladja majd a 70%-ot, mig a tobbi vallalat hozzdjaruldsa a
profit-novekedéshez joval szerényebb. A MOL javuldsa mogott nagyrészt a devizahitelein idén
elszenvedett veszteségeinek megforduldsa all, és a 2010-es varhato profit mar jelenleg is be van
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drazva. Mindezek figyelembevételével 2010-ben egy 10-15%-0s arfolyam-novekedésre szamitunk,
Jelentds arfolyam-ingadozasok mellett.”

Tovabbi informacio: Jogi Nyilatkozat
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. - . semmilyen - kozvetlen vagy kozvetett - jogi felelsség nem terhel benniinket. A befektetés kockdzattal jar. Felhivjuk a figyelmét,
E- 20|tan-baranyal@InganGStment-hU hogy a befektetésének értéke emelkedhet és csokkenhet is, és hogy az alapok multbeli teljesitménye, hozama nem jelent garanciat
0 'bell tel]e5|tmenyre hozamra. A dokumentumban foglalt informéaciok masolasa sokszorosmasa ter]esztese elozetes engedely

teklnteteben a holland torvények az iranyaddk. Az e dokumentumban emlltett minden termék vagy értékpapir sajétos kockazattal

SZe'es Gabor és forgalmaza5| feltételekkel bir, amelyrdl az tigyletkotés el6tt célszer(i tovabbi tajékoztatast kérni. E dokumentumban foglaltak nem

.y z - mindstilnek ajénlattételnek, kilénésen nem a tajékoztatd alapjan torténd értékpapir-befektetésre vagy eladasra vonatkozd
Sa]tokapcsolat - B&D ComMaedia felhivasnak olyan orszagokban, ahol ezt az érintett hatésagok nem engedélyezték.

E dokumentum informéciéi nem tekinthetk sem egyedi befektetési, sem pénziigyi, sem jogi tandcsnak. E dokumentum megfeleld

T: +36 1 201 2512 gondossaggal késziilt. E dokumentumban kézélt informécidibol semmilyen kévetelés nem érvényesithetd. Konkrét tandcs

érdekében, kérjiik forduljon befektetési tandcsaddjahoz.

E: gabor.szeles@commedia.hu



