FO UZENETEK:

e Most figyelhetjik meg az ujabb pénzpiaci lufi kialakulasanak
legkedvezdbb feltételeit.

e A kozponti bankok likviditasjavitd eréfeszitései csak részben
érték el céljukat.

e Az azsiai ingatlanpiac, a nyersanyagok és a hozzajuk két6do
részvények, valamint a carry traderek ujabb buborék
kialakulasat idézhetik el6.

e A Dbefektetok rovid tavon jol profitalhatnak ezekbol a
folyamatokbol, de a jé id6zités donté fontossagu.

2009 eddig kimagaslo eredményeket hozott a befekteték szamara, ami részben karpotolhatta 6ket a 2008-as évben
elszenvedett veszteségekért. Talan mar késziilnek is arra, hogy az év végén pezsgét nyissanak sikereik
meglinneplésekor, de annak buborékai nem az egyetlenek, amiket latni fognak... EImondhatjuk, hogy egy jelentés
valsag végéhez kbzeledink, ami - a gazdasagtdrténet tanulsagai szerint- az ujabb nagy pénziigyi buborékok
kialakulasanak legkedvezébb idopontja. Az extrém alacsony kamatkdrnyezet, az olcsé és béséges likviditas és a
realgazdasag alacsony hiteligényének kombinacibja egyes pénziigyi eszkdzok tulzott vételét idézi ugyanis eld. Ez
az oka annak, amiért a likviditas-vezérelt gazdasagok figyelmen kivil hagyjadk a gyenge adatokat és a rossz hireket,
ezt fejezi ki az befektet6i helyzetelemzés, miszerint most a ,bikapiac megmassza az aggddas falait”.

A napokban tébb neves kézgazdasz is arra figyelmeztetett, hogy Ujabb pénzigyi lufi kezd kialakulni. A
legnyilvanvalébban ez az azsiai ingatlanpiacon tapasztalhato. Kina, Szingapur és Hong Kong ingatlanarai az
egekbe szoknek. Ennek magyarazatat konnyen felfedezhetjilk a magas gazdasagi névekedés, a pénzellatottsag
jelentés ndvekedése és a kedvezd, mar-mar tdl alacsony kamatkérnyezet kombindcidjaban (a deviza az egyre
gyengulé USA dollarhoz van kétve!).

A fejlett orszagokban sokkal kisebb a valosziniisége egy ilyen pénziigyi lufi kialakulasanak, ez inkabb Latin-
Amerikat és Azsiat fenyegeti. Osszességében ugyanis az alacsony kamatkérnyezet még énmagaban nem valtja
ki ezt a folyamatot. Ehhez szliikséges az olcso forrasok szinte korlatlan biztositasa is a piac szamara. Eurépaban és
Amerikdban az M2 és M3 pénzmennyiségi rata csak joval alacsonyabb mértékben névekedett, mint a 2003-2007-es
idészakban, amikor az ingatlanpiaci Iufi kialakult. Habar a kézponti bankok mindent elkévetnek az olcsé
likviditas biztositasaért, ez a pénzmennyiség valdjaban csak részben jut el a realgazdasaghoz (a hitelezési
aktivitas még mindig rettenetesen alacsony) és ,elakad” a bankrendszer csatornaiban (ahol valészinileg jegybanki
betétekben és értékpapirokban landol).

A fenti faktorokon kiviil meg kell még emliteniink egy masik nagyon veszélyes jelenséget is, a “carry trade-
et”, ami szintén jo oka lehet a buborék kialakulasanak. Ezt a jatékot alapvetéen hedge fundok és mas pénzpiaci
résztvevok jatsszak, akik valamilyen alacsony kamatozasu devizdban vesznek fel kdlcsont, és azt befektetik egy
masik kockazatosabb, de magasabb hozamokat biztosité orszagban. A mostani valsag elétt alapvetéen japan
jenben vettek fel hiteleket, de most mar az USA dollar a legkedveltebb. Amiéta Bernanke, FED elndk elddntotte,
hogy szinte 0% szintre csdkkenti (és itt is tartja) a kamatszintet illetve, hogy révidtavon nem is ellenzi a gyenge
dollart, addig biztosan boldogan fognak dollarkélcséndket félvenni a befekteték és ezt a magasabb kamatot fizetd
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orszagokban, a nyersanyag és részvénypiacokon fogjak elkdlteni. Ezekben az eszkdzosztélyokban nyilvanvaléan
elindulhat egy Ujabb buborék kialakulasa.

Széval mit is tehetnek most a befektetok? A buborékok egy ideig remek befektetési lehetéségeket
teremtenek, de donto6 lehet a j6 id6zités ahhoz, hogy ezt ki tudjuk hasznalni. Az USA-ban és Eur6paban az
alacsony kamatkdrnyezet ellenére nem valdszini, hogy kialakul egy ilyen buborék a kézeljovében. Még nem lehet
egyértelmlen beazonositani ezeket a Iufikat, de mar most is lathatunk a potencidlis jeldlteket erre. Az azsiai
ingatlanpiac, a nyersanyagok (beleértve az aranyat) és a nyersanyagpiachoz kapcsol6dé részvények és devizak a
legjobb példak erre. Az USA dollar egy olyan buborék, ami —paradox médon- most hizédik vissza, hiszen a carry
traderek igencsak meggyengitették igy nagyon is alulértékeltté valt (a fair érték az Euréhoz 1.20 lenne szerintiink).
Mindezek miatt az amerikai deviza kitiné menekulési hely (safe haven) a pénziigyi viharok idején, és ez csak akkor
valtozhat meg, ha a vevok a beindul6 kamatemelések miatt majd visszatérnek hozza.

Jogi nyilatkozat:

E dokumentumban talalhaté informacidk kizarélag tajékoztatas céljat szolgaljak, nem mindsiinek ajanlattételnek, kilénésen nem a
tajékoztatd alapjan torténd értékpapir kezelésével, vételével vagy eladasaval kapcsolatos ajanlatnak, vagy értékpapir befektetési
stratégiaban torténd részvételre vonatkoz6 felhivasnak. E dokumentum kizardlag a szakmai befektetéket célozza meg. Bar kiilbnés gondot
szenteltlink e dokumentum tartalmanak, annak pontossagaért, helyességéért, telijességéért, a - kifejezett vagy vélelmezhetd - tartalmaért
garanciat vagy kezességet nem vallalunk. Az e dokumentumban szerepld tajékoztatast - elézetes értesités nélkil - megvaltoztathatjuk, vagy
aktualizalhatjuk. Sem az ING Investment Management, sem az ING Csoporthoz tartoz6 egyéb vallalat vagy egység, sem azok barmely
tisztségvisel6je, igazgatdja, vagy alkalmazottja nem tartozik - kdzvetve vagy kozvetlendl - jogilag vagy mas maddon felelésséggel az e
dokumentumban kozolt tajékoztatasért és/vagy ajanlasért.

E dokumentumban foglalt tajékoztatds nem tekinthetd befektetési szolgaltatasnak. Ha befektetési szolgaltatast kivan igénybe venni,
tanacsadasért forduljon irodankhoz. Az e dokumentumban foglalt tajékoztatast csak sajat kockazatara hasznalhatja fel. Az e dokumentum
felhasznaldsabdl, vagy arra tdmaszkodo6 ddntéshozatalbdl az olvaso altal elszenvedett esetleges veszteségért semmilyen - kdzvetlen vagy
kdzvetett - jogi feleldsség 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 informaciok masolasa, sokszorositasa, terjesztése elézetes engedély nélkil tilos.

Az ezen nyilatkozat feltételeivel és kitételeivel kapcsolatban, valamint azok folytan felmerilé barmely kartéritési igény tekintetében a holland
térvények az iranyaddk. Az e dokumentumban emlitett minden termék vagy értékpapir sajatos kockazattal és forgalmazasi feltételekkel bir,
amelyrél az tgyletkdtés el6tt célszerli tovabbi tajékoztatast kérni. E dokumentumban foglaltak nem minésulnek ajanlattételnek, kiiléondsen
nem a tajékoztatd alapjan térténd értékpapir-befektetésre vagy eladasra vonatkozé felhivasnak olyan orszégokban, ahol ezt az érintett
hatésagok nem engedélyezték. E dokumentum informaciéi nem tekintheték sem egyedi befektetési, sem pénzligyi, sem jogi tanacsnak. E
dokumentum megfelel6 gondossaggal késziilt. E dokumentumban kozolt informacisibdl semmilyen kdvetelés nem érvényesithetd. Konkrét
tanacs érdekében, kérjuk forduljon befektetési tanacsadojahoz.
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