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FŐ ÜZENETEK:
 Az év remekül indult a tőzsdéken, de az utóbbi napokban a

befektetők egyre inkább elbizonytalanodtak.

 Mindezek ellenére mi továbbra is fenntartjuk a részvények

kötvényekkel szembeni felülsúlyozására vonatkozó ajánlatunkat.

 A részvénypiacok még mindig a legkedvezőbb („sweet spot”)

környezetben vannak. A befektetők aggodalmainak hátterében a
növekvő politikai kockázatok állnak.

Mi történt?
A befektetők inkább csak a negatívumokra reagáltak az utóbbi napokban és szinte teljesen figyelmen kívül hagyták
a pozitív híreket (mint például az amerikai vállalatok kb. 80%-ánál tapasztalt, a várakozásokat meghaladó,
eredményadatokat). Európában is jórészt kedvezőek lettek a vállalati eredmények. A részvényeket alapvetően azért
ajánljuk felülsúlyozásra, mert eredményeik kedvező képet festenek. A közelmúltban publikáltuk azt az
álláspontunkat, amely szerint a részvénypiacok mozgatórugója a vállalati eredmények növekedése lesz
(becslésünk szerint az idei évben akár 30%-os bővülés is várható). Az értékeltségi szinteket vizsgálva, saját
modelljeink alapján, 2010 végéig akár 20%-os emelkedés is bekövetkezhet a globális részvénypiacokon.

Nézzük meg, hogy melyek azok a negatív hírek, amik az aggodalmakat okozzák? A Kínából, Görögországból és az
USA-ból érkező hírek hatására a jövőt illetően  árnyaltabb kép bontakozhat ki előttünk.

Kína szeretné elkerülni a gazdaság túlhevülését
A kínai kormány a bankok tartalékolási kötelezettségeinek szigorításával igyekszik lassítani a hitelexpanziót. Egyes
elemzők attól tartanak, hogy a helyi gazdaság és a tőkepiac túlfűtöttségének megakadályozására ennél még sokkal
drasztikusabb lépések is következhetnek. Véleményünk szerint ezek a félelmek túlzóak.

A hazai fogyasztás nagyon erős, amit mi sem bizonyít jobban, mint az import 50%-os, és az elektronikai termékek
gyártásának 20%-os (év per év alapú) növekedése. Becslésünk alapján a kínai GDP 10%-os növekedése várható
2010-ben, ezért a kormány a gazdaságélénkítő tevékenységét csak korlátozottabban folytatja majd. Másrészt az
elmúlt 10 év tapasztalataival összhangban -  a monetáris szigorítás lassú és fokozatos lehet. A kormány azért sem
teheti ezt gyorsabban, mert a túlhevülésnek még mindig nincsenek egyértelmű bizonyítékai. Habár az infláció
növekedett kissé, az éves adatok még mindig kedvezőek (majdnem zéró szintet mutatnak). Összegezve
elmondhatjuk, hogy a túlhevülésnek nincsenek igazán egyértelmű jelei (ez alól talán csak néhány nagyváros
ingatlanárai jelentenek kivételt) és az erre irányuló félelmek eltúlzottak. A kínai részvények árazási szintjei nem
magasak, a globális fejlődő piaci átlag szintjén tartózkodnak. A fejlődő országok közül Kínát preferáljuk a
legjobban, aminek okai a dinamikus belső fogyasztás növekedése és a szinte nulla devizakockázat (hosszabb
távon továbbra is a helyi deviza erősödését várjuk).

Görögország problémái nagyok, de még mindig kezelhetőek
A görögök problémái jóval nagyobbak, mint a többi „gyenge” euro-zóna ország, a spanyolok vagy az olaszok
gondjai. A görög kormány igyekszik mindent megtenni az elszabadult költségvetési hiány csökkentésért. Ugyan
lépéseket tettek a kiadások csökkentésére, de a hangsúly a szerkezeti átalakítás helyett a bevételek (és adók)
növelésén van. Egyes piaci pletykák szerint annak sem zárható ki az esélye, hogy esetleg az ország kilép az euro
övezetből, ami persze teljesen valószerűtlen. Első ránézésre eredményes megoldás lehetne az, ha ismét saját, de
a jelenlegihez képest leértékelt valutát vezetnének be, azonban ennek jelentős inflációnövelő hatása lenne, ami a
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kamatszintek markáns növekedését eredményezné. Így a hiány csökkentése nem is tűnik olyan egyszerű
feladatnak. Görögországnak egyedül kell megoldani a problémáit, aminek eszköze csak a jelentős
kiadáscsökkentés lehet. A legrosszabb esetben azonban, más euro-övezeti országok is nyújthatnak majd
segítséget, de ennek igen szigorúak lennének a feltételei.

Obama elnök bankreform tervei
Több esemény is növelte a befektetők bizonytalanságát. Ezek közül az első a szenátus egyik helyének elvesztése
volt, amit az elnök túlságosan populista politikájának rovására írnak az elemzők. A terv szerint az elnök szeretné
korlátozni a bankok méretét és üzleti tevékenységét is. Azonban jelenleg csak annyit lehet biztosan tudni, hogy
ezek a törekvések negatívan érintenék a pénzügyi szektort. A hitelezési aktivitás jelentősen csökkenhet (ami a
gazdasági növekedést is visszafoghatja majd). Viszont. ha más kontextusba helyezzük ezeket a terveket, akkor az
látszik, hogy csupán szeretnének egy bizonyos egyensúlyt kialakítani a gazdaság különböző ágazatai között. Az
utóbbi 10-20 évben a bankok expanziója hihetetlen méreteket öltött. A hitelpiacról kiinduló gazdasági válság
bebizonyította, hogy ezzel együtt mennyire sebezhető maradt a szektor és emiatt a teljes globális  pénzügyi
rendszer is. A befektetőket megrémítették ezek a javaslatok és mi is úgy gondoljuk, hogy ezen a területen a
bizonytalanság még jó ideig megmarad.

A gazdasági adatok vegyes képet mutatnak
Egy alapvetően ideges piacon a befektetők rosszul fogadják a negatív híreket. Az adatok a gazdasági ciklus végét
jelzik. A globális gazdaság még mindig növekszik, bár ennek mértéke csökkent az előző évekéhez képest. Ameddig
nem tapasztaljuk a lakossági költekezés újabb felívelését, addig nem várjuk a monetáris politika újabb szigorítását.
Az időszakos élénkítő, ösztönző csomagok nagyban segítik a gazdaság kilábalását és a vállalatok eredményeinek
újabb növekedését.

Konklúzióink
 A befektetők több politikai kockázattal is szembesültek a napokban. Ezek egy része az Obama elnök körüli

politikai kockázatok miatt jelentős méretűre duzzadt. Sajnos nem várható, hogy ezek a bizonytalanságok
hamarosan megszűnjenek.

 A bankreform törvénybe iktatása előtt még hosszas viták várhatók, de ez nem nyugtatja meg egyelőre a
piacokat.

 Bizonytalan a görög helyzet rendezése is, bár abban biztosak vagyunk, hogy sikerül megoldást találniuk a
helyzet kezelésére.

 A részvénypiacok árazási szintjei miatt fenntartjuk részvény felülsúlyozási javaslatunkat.
 A pénzügyi szektor és az egész piac árfolyam-ingadozása magas marad, így az idei évben sem várhatjuk

még a válság előtti nyugodt időszakok visszatérését.

Jogi nyilatkozat:

E dokumentumban található információk kizárólag tájékoztatás célját szolgálják, nem minősülnek ajánlattételnek, különösen nem a
tájékoztató alapján történő értékpapír kezelésével, vételével vagy eladásával kapcsolatos ajánlatnak, vagy értékpapír befektetési
stratégiában történő részvételre vonatkozó felhívásnak. E dokumentum kizárólag a szakmai befektetőket célozza meg. Bár különös gondot
szenteltünk e dokumentum tartalmának, annak pontosságáért, helyességéért, teljességéért, a - kifejezett vagy vélelmezhető - tartalmáért
garanciát vagy kezességet nem vállalunk. Az e dokumentumban szereplő tájékoztatást - előzetes értesítés nélkül - megváltoztathatjuk, vagy
aktualizálhatjuk. Sem az ING Investment Management, sem az ING Csoporthoz tartozó egyéb vállalat vagy egység, sem azok bármely
tisztségviselője, igazgatója, vagy alkalmazottja nem tartozik - közvetve vagy közvetlenül - jogilag vagy más módon felelősséggel az e
dokumentumban közölt tájékoztatásért és/vagy ajánlásért.

E dokumentumban foglalt tájékoztatás nem tekinthető befektetési szolgáltatásnak. Ha befektetési szolgáltatást kíván igénybe venni,
tanácsadásért forduljon irodánkhoz. Az e dokumentumban foglalt tájékoztatást csak saját kockázatára használhatja fel. Az e dokumentum
felhasználásából, vagy arra támaszkodó döntéshozatalból az olvasó által elszenvedett esetleges veszteségért semmilyen - közvetlen vagy
közvetett - jogi felelősség nem terhel bennünket. A befektetés kockázattal jár. Felhívjuk a figyelmét, hogy a befektetésének értéke
emelkedhet és csökkenhet is, és hogy az alapok múltbeli teljesítménye, hozama nem jelent garanciát a jövőbeli teljesítményre, hozamra. A
dokumentumban foglalt információk másolása, sokszorosítása, terjesztése előzetes engedély nélkül tilos.

Az ezen nyilatkozat feltételeivel és kitételeivel kapcsolatban, valamint azok folytán felmerülő bármely kártérítési igény tekintetében a holland
törvények az irányadók. Az e dokumentumban említett minden termék vagy értékpapír sajátos kockázattal és forgalmazási feltételekkel bír,
amelyről az ügyletkötés előtt célszerű további tájékoztatást kérni. E dokumentumban foglaltak nem minősülnek ajánlattételnek, különösen
nem a tájékoztató alapján történő értékpapír-befektetésre vagy eladásra vonatkozó felhívásnak olyan országokban, ahol ezt az érintett
hatóságok nem engedélyezték. E dokumentum információi nem tekinthetők sem egyedi befektetési, sem pénzügyi, sem jogi tanácsnak. E
dokumentum megfelelő gondossággal készült. E dokumentumban közölt információiból semmilyen követelés nem érvényesíthető. Konkrét
tanács érdekében, kérjük forduljon befektetési tanácsadójához.


