FO UZENETEK:

e Az év remekll indult a tézsdéken, de az utébbi napokban a
befektet6k egyre inkabb elbizonytalanodtak.

e Mindezek ellenére mi tovabbra is fenntartjuk a részvények
kotvényekkel szembeni felllstulyozasara vonatkoz6 ajanlatunkat.

e A részvénypiacok még mindig a legkedvez6bb (,,sweet spot”)
kdrnyezetben vannak. A befektet6k aggodalmainak hatterében a

névekvd politikai kockazatok allnak.

Mi tortént?

A befektet6k inkabb csak a negativumokra reagaltak az utdbbi napokban és szinte teljesen figyelmen kivil hagytak
a pozitiv hireket (mint példaul az amerikai vallalatok kb. 80%-anal tapasztalt, a varakozasokat meghalado,
eredményadatokat). Eurdpaban is jérészt kedvezdek lettek a vallalati eredmények. A részvényeket alapvetéen azért
ajanljuk felulsulyozasra, mert eredményeik kedvez6 képet festenek. A kdzelmuiltban publikaltuk azt az
allaspontunkat, amely szerint a részvénypiacok mozgatérugdja a vallalati eredmények novekedése lesz
(becslésunk szerint az idei évben akar 30%-0s bovilés is varhatd). Az értékeltségi szinteket vizsgalva, sajat
modelljeink alapjan, 2010 végéig akar 20%-os emelkedés is bekdvetkezhet a globalis részvénypiacokon.

Nézziik meg, hogy melyek azok a negativ hirek, amik az aggodalmakat okozzak? A Kinabdl, Gérégorszagbdl és az
USA-b0l érkez6 hirek hataséara a jovét illetéen arnyaltabb kép bontakozhat ki el6ttiink.

Kina szeretné elkerlilni a gazdaséag tulheviilését

A kinai kormany a bankok tartalékolasi kotelezettségeinek szigoritasaval igyekszik lassitani a hitelexpanziét. Egyes
elemz@k attél tartanak, hogy a helyi gazdasag és a t6kepiac tulflitéttségének megakadalyozasara ennél még sokkal
drasztikusabb lépések is kovetkezhetnek. Véleményiink szerint ezek a félelmek tulzéak.

A hazai fogyasztas nagyon erds, amit mi sem bhizonyit jobban, mint az import 50%-0s, és az elektronikai termékek
gyartasanak 20%-os (év per év alapl) novekedése. Becslésiink alapjan a kinai GDP 10%-o0s novekedése varhato
2010-ben, ezért a kormany a gazdasagélénkit§ tevékenységét csak korlatozottabban folytatja majd. Masrészt az
elmult 10 év tapasztalataival dsszhangban - a monetaris szigoritas lassu és fokozatos lehet. A kormany azért sem
teheti ezt gyorsabban, mert a talhevilésnek még mindig nincsenek egyértelm( bizonyitékai. Habar az inflacié
novekedett kissé, az éves adatok még mindig kedvezéek (majdnem zér6 szintet mutatnak). Osszegezve
elmondhatjuk, hogy a tdlheviilésnek nincsenek igazan egyértelm( jelei (ez aldl talan csak néhany nagyvaros
ingatlanarai jelentenek kivételt) és az erre iranyulo félelmek eltulzottak. A kinai részvények arazéasi szintjei nem
magasak, a globalis fejl6dd piaci atlag szintjén tartézkodnak. A fejl6d6é orszagok kozil Kinat preferaljuk a
legjobban, aminek okai a dinamikus bels6§ fogyasztds névekedése és a szinte nulla devizakockazat (hosszabb
tavon tovabbra is a helyi deviza ersddését varjuk).

Gordgorszag problémai nagyok, de még mindig kezelhet6ek

A gorégok problémai joval nagyobbak, mint a tobbi ,gyenge” euro-zéna orszag, a spanyolok vagy az olaszok
gondjai. A gorog kormany igyekszik mindent megtenni az elszabadult koltségvetési hiany csokkentésért. Ugyan
Iépéseket tettek a kiadasok csokkentésére, de a hangslly a szerkezeti atalakitas helyett a bevételek (és addk)
ndvelésén van. Egyes piaci pletykak szerint annak sem zarhat6 ki az esélye, hogy esetleg az orszag kilép az euro
Ovezetbdl, ami persze teljesen valészerltlen. Els6 ranézésre eredményes megoldas lehetne az, ha ismét sajat, de
a jelenlegihez képest leértékelt valutat vezetnének be, azonban ennek jelent6s inflaciondvel6 hatasa lenne, ami a
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kamatszintek markans novekedését eredményezné. igy a hiany csokkentése nem is tlinik olyan egyszer(i
feladatnak. Gorbégorszagnak egyedil kell megoldani a problémait, aminek eszkdze csak a jelentds
kiadascsokkentés lehet. A legrosszabb esetben azonban, méas euro-Ovezeti orszagok is nydjthatnak majd
segitséget, de ennek igen szigortak lennének a feltételei.

Obama eln6k bankreform tervei

Tobb esemény is novelte a befektet6k bizonytalansagat. Ezek kozil az els§ a szenatus egyik helyének elvesztése
volt, amit az elndk tulsdgosan populista politikajanak rovasara irnak az elemzdk. A terv szerint az elndk szeretné
korlatozni a bankok méretét és lzleti tevékenységét is. Azonban jelenleg csak annyit lehet biztosan tudni, hogy
ezek a torekvések negativan érintenék a pénziigyi szektort. A hitelezési aktivitas jelent6sen csokkenhet (ami a
gazdasagi ndvekedést is visszafoghatja majd). Viszont. ha mas kontextusba helyezziik ezeket a terveket, akkor az
latszik, hogy csupéan szeretnének egy bizonyos egyensulyt kialakitani a gazdasag kilénbdz8 agazatai kozott. Az
utébbi 10-20 évben a bankok expanzidja hihetetlen méreteket oOltott. A hitelpiacrdl kiindulé gazdaséagi valsag
bebizonyitotta, hogy ezzel egyutt mennyire sebezhet6 maradt a szektor és emiatt a teljes globalis pénzilgyi
rendszer is. A befektet6ket megrémitették ezek a javaslatok és mi is gy gondoljuk, hogy ezen a terlileten a
bizonytalansag még j6 ideig megmarad.

A gazdaséagi adatok vegyes képet mutatnak

Egy alapvet8en ideges piacon a befektetdk rosszul fogadjak a negativ hireket. Az adatok a gazdasagi ciklus végét
jelzik. A globdlis gazdasadg még mindig ndvekszik, bar ennek mértéke csokkent az el6z6 évekéhez képest. Ameddig
nem tapasztaljuk a lakossagi kéltekezés Ujabb felivelését, addig nem varjuk a monetaris politika Gjabb szigoritasat.
Az id6szakos élénkitd, 6szténzd csomagok nagyban segitik a gazdasag kilabalasat és a vallalatok eredményeinek

Ujabb névekedését.

Konkluzidink

o A befektet6k tobb politikai kockazattal is szembesiiltek a napokban. Ezek egy része az Obama elndk koruli
politikai kockazatok miatt jelent6s méretlire duzzadt. Sajnos nem varhatd, hogy ezek a bizonytalansagok
hamarosan megsz(injenek.

e A bankreform térvénybe iktatdsa el6tt még hosszas vitak varhatok, de ez nem nyugtatja meg egyelére a
piacokat.

e Bizonytalan a gorég helyzet rendezése is, bar abban biztosak vagyunk, hogy sikeriil megoldast talalniuk a
helyzet kezelésére.

e Arészvénypiacok arazasi szintjei miatt fenntartjuk részvény felllsulyozasi javaslatunkat.

e A pénzigyi szektor és az egész piac arfolyam-ingadozasa magas marad, igy az idei évben sem varhatjuk
még a valsag el6tti nyugodt id6szakok visszatérését.

Jogi nyilatkozat:

E dokumentumban taldlhaté informaciok kizarélag tajékoztatas céljat szolgaljak, nem mindsiinek ajanlattételnek, kilondésen nem a
tajékoztaté alapjan torténd értékpapir kezelésével, vételével vagy eladasaval kapcsolatos ajanlatnak, vagy értékpapir befektetési
stratégiaban torténd részvételre vonatkoz6 felhivasnak. E dokumentum kizarélag a szakmai befektet6ket célozza meg. Bar kilénds gondot
szenteltiink e dokumentum tartalmanak, annak pontossagéaért, helyességéért, teljességéért, a - kifejezett vagy vélelmezhetd - 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 tartozé egyéb vallalat vagy egység, sem azok barmely
tisztségviselbje, igazgatdja, vagy alkalmazottja nem tartozik - kdzvetve vagy kozvetlenll - jogilag vagy mas maodon felel6sséggel az e
dokumentumban kozolt tajékoztatasért és/vagy ajanlasért.

E dokumentumban foglalt tajékoztatds nem tekinthetd befektetési szolgaltatasnak. Ha befektetési szolgaltatast kivan igénybe venni,
tanacsadaseért forduljon irodankhoz. Az e dokumentumban foglalt tdjékoztatast csak sajat kockazatara hasznalhatja fel. Az e dokumentum
felhasznélasébol, vagy arra tAmaszkodd dontéshozatalbdl az olvaso altal elszenvedett esetleges veszteségért semmilyen - kdzvetlen vagy
kozvetett - jogi felel6sség nem terhel bennlinket. 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 jov6beli teljesitményre, hozamra. A
dokumentumban foglalt informaciok masolasa, sokszorositasa, terjesztése elézetes engedély nélkdil tilos.

Az ezen nyilatkozat feltételeivel és kitételeivel kapcsolatban, valamint azok folytan felmerulé barmely kartéritési igény tekintetében a holland
torvények az irdnyadok. Az e dokumentumban emlitett minden termék vagy értékpapir sajatos kockazattal és forgalmazasi feltételekkel bir,
amelyr6l az ugyletkotés el6tt célszer(i tovabbi tdjékoztatast kérni. E dokumentumban foglaltak nem minésulnek ajanlattételnek, kiléndsen
nem a tajékoztatd alapjan térténd értékpapir-befektetésre vagy eladasra vonatkozo felhivasnak olyan orszagokban, ahol ezt az érintett
hatésagok nem engedélyezték. E dokumentum informécioi nem tekinthet6k sem egyedi befektetési, sem pénzigyi, sem jogi tanacsnak. E
dokumentum megfeleld gondossaggal készilt. E dokumentumban k6zdélt informacidibdl semmilyen kdvetelés nem érvényesithetd. Konkrét
tanacs érdekében, kérjuk forduljon befektetési tanacsadéjahoz.
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