Rovid piaci kitekintés a hétre és a f6bb indexek vizsgalata

Pilaci

Osszefoglald

Pozitivabb megitélés ald esnek a feltdrekvd piaci részvények

Egyre novekszik annak az esélye, hogy a feltdrekv6 piaci részvények
teljesitménye meghaladja a fejlett piaci részvényekét. Valoszindsithetd, hogy
az idei évben eddig tapasztalt alulteljesitéssel szemben mostanra kialakult
felllteljesitést az okozza, hogy Kina az enyhld inflaciés nyomas hataséara
lazitotta a monetaris politikajat.

Nem csitul az eurozéna valsaga, s6t a monetaris unié kdzponti orszagaira is
atterjedében van. Mivel nem szamitunk gyors ugyanakkor gydkeres
valtozasra az eurozonaban, a kitettségiinket csdkkentettik.

Kinai remények...

A feltérekvé piaci részvények teljesitményének eddigi jelentds elmaradasa a
fejlett piaci részvényekétdl azokbdl a félelmekbdl fakadt, hogy Kina is dramai
visszaesést fog elszenvedni. Azonban a kinai hatésagok mar szeptemberben
megkezdték a hitelhez jutasi feltételek enyhitését a kis- és kdzepes véllalatok
szamara. Oktober elsd hetében pedig bejelentették az els6, infrastrukturalis
beruhazasok finanszirozasat szolgalé tartomanyi kotvénykibocsatast, amely
egyeértelm(ien jelezte a gazdaséagpolitikai hangsulyok eltolédasat. Azéta az
enyhités tovabbi jeleit is tapasztaljuk: a kis- és kdzepes méret(i vallalatokra
szabott ad6zasi és hiteltAmogatasi csomagot fogadtak el, és felgyorsult az (j
banki hitelezés tteme is. Oktéber utolsé és november elsé hetében az Uj
hitelek dsszege 25%-kal haladta meg az oktober elsé heteiben mért értéket.

A gazdasagpolitikai hangsulyeltol6das fenti jelei elésegitették, hogy eltlinjon
az er@s recesszios félelmek nagy része, amelyek lefelé szoritottak a kinai
piacot, és a feltorekvé piaci részvények jelent6s alulteljesitését
eredményezték a fejlett piaci részvényekkel szemben.

... Az eurozéna mélyulé valsaga

Az eurozéna vélsaga tovabbterjed a kdzponti orszagok gazdasagaira. Mult
héten rekordot dontott a Németorszagon kivili kézponti eurdpai orszagok
kétvényhozamai és a német kotvényhozamok kozti kulonbség. A
koétvénypiacok divergencidja a részvénypiacokon is jol lathat6. Az angol
részvények — az alacsony belf6ldi ndvekedési kornyezet ellenére — az idei
évben eddig messze tllszarnyaltdk az eurozéna részvényeinek
teljesitményét. Ez els6sorban az Egyesilt Kirdlysag vallalatai nemzetkozi
kitettségének, a Bank of England kvantitativ enyhitési politikajanak, illetve a
nyersanyagarak iranti nagyobb érzékenységnek (az FTSE100 index piaci
kapitalizaciéjanak mintegy 30%-at teszik ki az olaj- és nyersanyagipari
részvények) kdszonhet6.
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CsoOkkend véllalati eredmények az eurozonaban 2012-ben

2012-re a véllalati eredmények 5-10% kozotti visszaesését valoszindsitjik
Eurépéban, mikdzben az amerikai véallalatok megmenekilhetnek egy ehhez
hasonlé nagysagrend(i nyereségcsokkenéstdl. A véllalati eredmények kozti
fenti eltérés nem okoz nagy meglepetést. Az amerikai makrogazdasagi
adatok viszonylag kedvez6bb képet mutatnak, mikozben az eurépaiak
szamok sorozatosan negativ meglepetéseket okoznak. Ugyanakkor
véleményink  szerint  valtozatlanul  tllzéak a 9%-os amerikai
eredménybecslések. Ugy véljik, hogy az amerikai véllalatok 2012-es
eredményndvekedése enyhén negativ (0% és -3% kozotti) tartomanyban
lesz. Osszességében arra szamitunk, hogy a ciklikus szektorok piaci
szereplése gyengébb lesz, mint a defenziv szektoroké.

Az eurozoéna hitelvalsagaval kapcsolatos féleimek

Az eurozonaban eluralkodtak a hitelvalsaggal kapcsolatos félelmek. Az angol
bankok példaul a szeptemberig tart6 harom hoénapos idGszak alatt
negyedével csokkentették az eurozona periféridgjan 1év6 orszagokkal
szembeni bankkozi hitelkitettséguket. A félelmeket tovabb fokozza az a tény
is, hogy a bankok szdméra gyakorlatilag nem all rendelkezésre hosszabb
lejaratl finanszirozas, mikézben az eurépai bankoknak mintegy 500 milliard
EUR értékl hitelt kellene refinanszirozniuk a kovetkezé kilenc hénap
folyaman, igy koriikben valészin(sithet6 a hitelnydjtas visszafogasa. A fenti
tényez6k pedig csak még tovabb erdsitik a szigorubb t6kekovetelmények
teljesitése érdekében szilkséges tékedattétel-csokkentési trend hatasait. igy
nem csoda, hogy a banki részvények alulteljesitenek a piaci atlaghoz képest.

Jelen korilmények kdzott elkeriilhetetlen az eurépai recesszié.

A nagyobb eredménynodvekedés erGsiti a feltdrekvé piaci részvényeket
Relative earnings growth and performance

Relative performance emerging markets (12m)
EPS grow th Differential

Forras: Thomson Datastream, ING IM (01/01/1996-23/11/2011)
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Az egyuttmiikodés kudarca az Egyesiilt Allamok Kongresszusaban
is

Bar az eurdpai kép negativ, nem szabad elbizakodotta valnunk az
amerikai gazdasaggal és részvénypiacokkal kapcsolatban sem. Az
elmdlt héten az Un. "szuperbizottsag" nem tudott megallapodasra jutni a
koltségvetési megszoritasokkal kapcsolatban (a cél legalabb 1,2 trillié
dollar lenne 2013 és 2020 kozétt). Ez azt jelentené, hogy 2013
januérjatol életbe Iépnének az automatikus megszoritasok. A
megegyezés elmaradas ugyanakkor megingathatja a Kongresszus iranti
bizalmat abban a tekintetben, hogy képes lesz-e helyrehozni a hosszu
tava koltségvetési problémaékat. Lehet, hogy ez lesz az a kivalté ok, ami

miatt valamelyik hitelmin6sité Gjfent lemin@siti az amerikai adéssagot?

Olyan rovid tava torvényi intézkedéseket kell hozni, amelyekkel
kiterjeszthet6 a munkat terheld addék csokkentése és a munkanélkiili
jarulékok kore. Ennek sikertelensége — ami nem elképzelhetetlen,
tekintve, hogy a Republikdnusok és a Demokraték politikai ellenfelei
megmakacsoltdk magukat a kdzelgé elndkvalasztas miatt — a GDP 1%-
at meghaladé koltségvetési megszoritdshoz, illetve az amerikai
gazdasagot 2012-ben recessziéba taszitd6 kockazatok er6sddéséhez
vezetne.

A feltdrekvd vilag erés fundamentumai

Az eurozona helyzetével, valamint a feltdrekvé piacokra iranyuld
t6kebearamlas sérilékenységével kapcsolatos aggodalmaink a f6 okai
annak, hogy csak kis mértékben sulyozzuk felil a feltérekvé piaci
részvényeket. Ezzel egyiitt Ugy véljik, hogy a feltérekvd piacok — erés
fundamentumaiknak kodszonhetéen — fellilteljesiték lesznek, feltéve,
hogy a vilhg megmenekil az eurozéna esetleges felbomlasat koveté
rendszerszint(i valsagtél. Annal is inkabb igy gondoljuk, mert a kérdéses
piacok jelenleg alulértékeltek. Arra szamitunk tovabbd, hogy a feltérekvé
piaci véllalatok nagyobb eredményndvekedése tovabb erdsiti a
felllteljesités valoszinliségét.

Az export nbvekedésének visszaesése felgyorsithatja a kinai
monetaris enyhitési folyamatot

A kinai monetéris politika enyhitése lehet a feltérekvé piaci részvények
felllteljesitésének motorja a fejlett piacokkal szemben. Ez torténhet az
inflaciés nyomés enyhiilése nyoméan és/vagy amennyiben az eurozéna
vélsaga még jobban megviseli a kinai exportot. Az elmult harom
hénapban csokkent az azsiai export bévilése, igy mostanra a feltérekvé
azsiai orszagok exportjanak 0Osszértéke 7%-kal alacsonyabb, mint
juliusban volt. A legfrissebb kinai beszerzési menedzser index (PMI)
szerint az export megrendelések ismét a semleges 50-es szint ala
estek, ami arra utal, hogy az export névekedése tovabbra is a negativ
tartomanyban marad a kdvetkezd hdnapokban, s6t akar negyedévekben
is. Meggy6z6désiink, hogy a jelenlegi kdrnyezetben a kinai hatésagok
fel fogjak gyorsitani a monetéris enyhitési folyamatot.

R R Y Y R Y Y Y R Y R N N RN Y]

MSCI Regionalis Indexek %
(EUR)

nov. 18 - 25. Gongyodlitett
MSCI World -3,30 -11,03
MSCI Europe -4,55 -16,40
MSCI Emerging Markets -4,25 -20,88
MSCI US -2,81 -5,13
MSCI Japan -1,04 -16,69
MSCI Developed Asia ex Japan -4,53 -16,80
MSCI Szektor Indexek (EUR %

nov. 18 - 25. Gongyodlitett
MSCI World Energy -4,94 -7,29
MSCI World Materials -4,27 -22,93
MSCI World Industrials -3,66 -14,41
MSCI World Consumer Discretionary -2,55 -9,41
MSCI World Consumer Staples -1,28 3,13
MSCI World Health Care -2,25 0,85
MSCI World Financials -4,19 -24,27
MSCI World Information Technology -3,29 -6,02
MSCI World Telecom Services -3,21 -3,68
MSCI World Utilities -2,13 -6,56

Allam- és vallalati

kotvényhozamok

nov. 25. nov. 18.
10-yr Bund (Germany) 2,18 1,94
10-yr Treasury (US) 1,96 2,01
US Investment Grade Credits 3,95 3,81
Euro Investment Grade Credits 4,50 4,42
Global High Yield 9,26 8,84
EMD Hard Currency 6,02 5,86
Asian Debt Composite 5,38 5,27

Devizak és nyersanyagok

nov. 25. nov. 18.
EUR/USD 1,323 1,357
Crude Oil (WTI Spot, USD) 96,77 97,41
DJ UBS Commodity index 284,94 291,30

Gazdasagi indikatorok (nov. 28. - dec. 2.)

Datum Konszenzus
Eurozone CPI (nov., év/év) nov. 30. 2,8%
US ISM Manufacturing (nov.) dec. 1. 51,7
China PMI Manufacturing (nov.) dec. 1. 49,8
US Non-farm Payrolls/Unemp. rate (nov.) dec. 2. 120K/9.0%

Forrasok: Thomson Datastream, Bloomberg. Gongydlitett adatok 2011.
november 25-ig.
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Jogi vélemény

E dokumentumban talalhat6 informaciok kizarélag tajékoztatas céljat szolgaljak, nem mindsiilnek ajanlattételnek, kilondsen nem a tajékoztatd
alapjan torténd értékpapir kezelésével, vételével vagy eladasaval kapcsolatos ajanlatnak, vagy értékpapir befektetési stratégiaban torténé
részvételre vonatkoz6 felhivasnak.

E dokumentum kizarélag a szakmai befektet6ket célozza meg.

Bar kilonds gondot szenteltink e dokumentum tartalmanak, annak pontossagéért, helyességéért, teliességéért, a - kifejezett vagy
vélelmezhet§ - tartalméért felelésséget semmilyen jogcimen nem vallalunk. Az e dokumentumban szerepl§ tajékoztatast - el6zetes értesités
nélkil - megvaltoztathatjuk, vagy aktualizalhatjuk. Sem az ING Investment Management, sem az ING Csoporthoz tartoz6 egyéb vallalat vagy
egység, sem azok barmely tisztségviselje, igazgatdja, vagy alkalmazottja nem tartozik - kozvetve vagy kozvetlenil - jogilag vagy mas moédon
felel6sséggel az e dokumentumban kozolt tajékoztatasért és/vagy ajanlasért.

E dokumentumban foglalt tajékoztatas nem tekinthet6 befektetési vagy azt kiegészit§ szolgaltatasnak, sem egyedi befektetési-, pénziigyi-
vagy jogi tanacsnak. Az e dokumentumban foglalt tajékoztatast csak sajat kockazatara hasznalhatja fel. Az olvasénak e dokumentum
felhasznalasabdl, vagy arra tdmaszkod6 dontéshozatalbdl szarmazé esetleges veszteségéért semmilyen - kdzvetlen vagy kozvetett - jogi
felel6sség nem terhel benniinket, az e dokumentumban k6zolt informaciok alapjan semmilyen kovetelés nem érvényesithet. A befektetés
kockéazattal jar. Felhivjuk a figyelmét, hogy a befektetésének értéke emelkedhet és csokkenhet is, és hogy az alapok mdultbeli teljesitménye,
hozama nem jelent garanciat a jov6beli teljesitményre, hozamra. A dokumentumban foglalt informéaciék masolasa, sokszorositésa, terjesztése
el6zetes engedély nélkdl tilos.

Ezen nyilatkozattal kapcsolatban a holland jogszabdlyok az iranyadok.

Az e dokumentumban emlitett minden termék vagy értékpapir sajatos kockazattal és forgalmazasi feltételekkel bir, amelyrél az tgyletkotés
el6tt célszerd tovabbi tajékoztatast kérni.

E dokumentumban foglaltak nem mindstilnek ajanlattételnek, kilonésen nem a tajékoztatd alapjan torténé értékpapir-befektetésre vagy eladasra
vonatkoz6 felhivasnak olyan orszagokban, ahol ezt az érintett hatésagok nem engedélyezték. Konkrét tanacs érdekében, kérjuk, forduljon befektetési
tanacsadojahoz.
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