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Rovid piaci kitekintés és a fébb indexek vizsgélata
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Csak az eurépai részvények tudtak
emelkedni (+0,7%), mivel a kulfoldi
befekteték kedvezébben itélik meg
Eurdpat. A globalis mélypont
elérését megerdsit6 tovabbi

jelzésekre van szilkség ahhoz, hogy
folytatodjék a kockazatos eszkdzok
széarnyalasa. Ez azt jelenti, hogy —
varakozasainknak megfelel6éen —
er@sddnie kell a végsd keresletnek.

A végso kereslet er6sédésére szamitunk

Oktoberben els6sorban a gyenge véllalati eredmények és a negativ
korrekcidk okoztak a globélis részvények rossz teljesitményeét (-1,4%). Csak
Eurépa emelkedett hénaprol-hénapra, mivel tovabb javult a kockazati
dinamika, és a kulfoldi befektet6k kezdték kedvez6bben megitélni az 6reg
kontinenst. Ez pedig t6kebearamlast eredményezett az eurdpai
részvényekbe.

Raadasul a legtébb ciklikus részvényszektor felllteljesitése is a befekteték
nem csitulé kockazati étvagyat bizonyitotta. Ez alél csak az IT szektor volt
kivétel (-6,3% EUR alapon). A pénzintézetek is ersédtek (+1,7%), ami a jo
amerikai véllalati eredményeknek, illetve az eurdpai rendszerszintd
kockazati megitélés javulasanak volt koszonhetd.

Tovabb emelkedhetnek a kockazatos eszkdzok

A nyarat kovetSen felllteljesitévé valtak a ciklikus szektorok, mivel a
gazdaséagi mutaték szerint kozel jartunk a ciklikus mélyponthoz. Felhivjuk a
figyelmet a grafikon két zold szinnel kiemelt terllete kozti kilénbségre. Az
elsé fellendiilés a ciklikus szektorok és a pénzintézetek altal mozgatott un.
"high beta rally" miatt kovetkezett be. A masodik az alacsonyabb
rendszerszint(i kockazatok illetve a defenziv befektet6k miatt alakult ki a
pénzintézetek korében.

A legvalészinilibbnek tartott forgatékonyviink szerint a részvényarfolyamok
tovabb emelkedhetnek. Illyen piaci helyzetben a ciklikus szektorok
folytathatjak a felllteljesitést, aminek nem a vallalati eredmények, hanem a
magasabb értékelések lesznek a mozgatérugdi. Véleményiink szerint van
esélye a tovabbi emelkedésnek, mivel valtozatlanul igen magasak a
kockazati felarak. Ahhoz azonban, hogy folytatodjék a kockazatos eszkdzok
szarnyalasa, feltétlenil szikséges, hogy a globalis mélypont elérését
meger6sitd tovabbi jelzések érkezzenek, és ezek végul a globalis
novekedés gyorsulasat idézzék el6. Ennek érdekében pedig elkerilhetetlen,
hogy a jelenleginél gyorsabb itemben erdsédjon a végs6 kereslet.

Er6sodnie kell a végsé keresletnek

A legvalészin(ibb forgatékonyviink valtozatlanul azon alapul, hogy a végsé

kereslet valéban a jelenleginél gyorsabb (temben fog bévilni. Ez a

vélekedés két tényezdén alapul:

o Az elsd a globalis monetaris politika kdzelmultbeli enyhitése, ami a
t6kekoltségen és a vagyoni hatdsokon keresztil 6szténzi a keresletet. A
maésodik pedig az, hogy a Fed és az EKB reakciofliggvényében
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bekovetkezett Iényegesen visszafogottabb valtozas pozitiv hatast
gyakorol majd a maganszemélyek nomindlis jovedelemndvekedési
varakozéasaira. Ami a feltérekv6 piacokat illeti, a fejlett gazdasagokban
tapasztalhatd enyhités varhatéan U] t6kebearamlasi hullamot fog
elinditani, ami a hitelezési feltételek lazulasan keresztil javitani fogja a
belféldi hitelhez jutasi lehet6ségeket.

e A nyersanyag-arak stabilizalodasa és a tovabbra is csekély felfelé
mutaté kockazatuk miatt az altalanos inflaciés trend minden bizonnyal
jelentés mértékben lassulni fog az év végéig. Ez nem csak a
redlgazdasagnak fog jotékony Iokést adni, hanem a fejlett gazdasagok
inflacios ratajat is visszatériti majd a cél alatti tartomanyba. Ez képezi az
alapjat a jovd évre vonatkoz6, tovabbi monetaris enyhitést valdszindsitd
elérejelzésiinknek. A feltorekvd piacok helyzete némileg kiilonb6z6,
mivel az altalanos inflaciés ratak valésziniileg nem csokkennek majd a
céltartoméany kozépértéke ala. Ez pedig korlatok kdzé szoritja a tovabbi
enyhités lehetdségeit a régioban.

Az Egyesiilt Allamok lesz a legnagyobb nyertes

Természetesen a fenti er6k régionként eltéré mértékben fogjak befolyasolni
a novekedést. A fejlett gazdasagok kozil minden bizonnyal az Egyesiilt
Allamok lesz a legnagyobb nyertes, tekintettel arra, hogy a maganszektor
mérlegkorrekciéja mar el6rehaladott allapotban van, mikézben a banki
mérlegek egészségesebb képet mutatnak mint akar az eur6zénaban, akar

az Egyesult Kirdlysagban.
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A ciklikus, a pénzintézeti és a globalis részvények teljesitménye (%, USD).
Forras: Thomson Reuters Datastream, ING IM (31/12/2011 - 31/10/2012)
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A haztartasok gazdalkodasanak stabilizaloédaséara kedvezd hatast gyakorol
a lakasarak kezd6d6é enyhe emelkedése. Az el6retekintd mutatok alapjan
ez a tendencia folytatodni fog. Az Egyesiilt Allamokban a fiskalis szakadék
marad a legjelent6sebb lefelé mutaté kockazat az amerikai és a globalis
elérejelzések szempontjabdl. A harmadik negyedévben az amerikai GDP
az egész évre vetitve 2%-ot emelkedett. A novekedés két legfébb motorja
a fogyasztas (2%) és az allami kiadasok voltak. Utébbinak nagy lokést
adott a védelmi kiadasok valészin(ileg egyszeri, igen jelent6s
megemelkedése. Az Uzleti beruhazdsok ugyanakkor stagnaltak. A
nomindlis novekedési varakozasok javulasa |étfontossagu tényezd az
Uzleti beruhazéasok kilatasai szempontjabol.

Az elndkvalasztas bizonytalansagot teremt

Ahogy mar korabban emlitettiik, a Fed kulcsszerepet jatszik a nominalis
novekedési varakozasok javitAsaban és fenntartdsédban. Ebben a
tekintetben a kiisz6bon allé elndkvalasztas némi bizonytalansagot teremt.
Végs6 soron a monetaris politika hatékonysaga nagyban fugg attol, hogy
mennyire erds az elkdtelezettség az enyhités mellett mindaddig, amig nem
indulnak be jelent6s mennyiségben a redlgazdasagi tranzakciék. Ha
Romney nyer, és mintegy egy év mulva (Bernanke megbizatasa 2014
elején jar le) a "kemény pénz" elvét képvisel6 elnokot jelol a Fed élére,
akkor ezzel sériilne a fenti elkotelezettség hitelessége.

Eurdpaban jovére kissé javulhat a helyzet

Béar latunk lefelé mutatd kockazatokat, az altalunk legvalésziniibbnek
tartott forgatokdnyv szerint tovabbra is arra szamitunk, hogy Eurépa jovére
kimenekill a recesszi6 csapdajabdl. Ugy véljik, hogy a kildbalas a
hagyomanyos uton torténik majd, azaz az export viszi a primet, és ennek
nyoman indul be a belfoldi kereslet. Ez a forgat6kdnyv nem csak
Németorszagra érvényes, hanem olyan fontos mechanizmus, amely
tovabbi stabilizaciét hozhat az olyan orszagokban is, mint példaul
Spanyolorszag. Masodszor, a teljes eur6zénara kiterjedd fiskalis szigor
mértéke 2013-ban csokkenni fog 2012-héz képest. Ennek megfelel6en
jovére is csak visszafogott ndvekedésre szamitunk, de nem annyira, mint
2012-ben. Végezetil, az idén a novekedést els6sorban a hitelezési
kovetelmények és a pénzugyi feltételek szigoritdsa fogta vissza, kiilbndsen
a periférian. Els6sorban az EKB-nak kdszdnhetéen méra a periférian is
enyhilést mutatnak a hitelezési kdvetelmények és a pénzigyi feltételek.
Jovore mar érzékelhetd lesz a fenti hatasok tébbsége.

Nincs helye az elbizakodottsagnak

Tovabbra is elengedhetetlen, hogy a déntéshozék atgondolt déntéseket
hozzanak a rendszerszint( kockazatokkal kapcsolatos félelmek enyhitése,
a monetaris politika lazitdsa és a gazdasagi kilatasok javitasa érdekében.
E nélkil a hattér nélkil ugyanis nem lesz képes er@sddni a végsd kereslet.

MSCI Regiondlis Indexek %
EUR

okt. 26.-nov. 2.  Gongyodlite

MSCI World 1,12 14,40
MSCI Europe 1,63 15,81
MSCI Emerging Markets 2,11 13,91
MSCI US 0,92 15,71
MSCI Japan 0,84 2,02
MSCI Developed Asia ex Japan 0,66 20,59
MSCI Szektor Indexek (EUR %
Gongyolite

okt. 26. - nov. 2. tt

MSCI World Energy 0,16 3,67
MSCI World Materials 1,41 7,80
MSCI World Industrials 2,09 12,69
MSCI World Consumer Discretionary 2,25 19,85
MSCI World Consumer Staples 0,30 13,56
MSCI World Health Care 0,07 18,22
MSCI World Financials 1,90 25,01
MSCI World Information Technology 0,85 12,63
MSCI World Telecom Services 0,43 9,36
MSCI World Utilities 0,20 4,30
Allam- és vallalati %

kotvényhozamok
nov. 2.  oktéber 26.

10-yr Bund (Germany) 1,45 1,53
10-yr Treasury (US) 1,73 1,75
US Investment Grade Credits 2,69 2,70
Euro Investment Grade Credits 2,07 2,17
Global High Yield 6,54 6,56
EMD Hard Currency 4,53 4,50
Asian Debt Composite 4,00 4,05

Devizak és nyersanyagok

nov. 2.  oktéber 26.
EUR/USD 1,285 1,291
Crude Oil (WTI Spot, USD) 84,90 85,84

DJ UBS Commodity index 282,40 287,69

Gazdaségi indikatorok (nov. 5-9.)

Datum  Konszenzu

S
US ISM Nem-Feldolgozéipari Index (Oct) nov. 5. 54,5
Eurozéna Osszevont Beszerzési nov. 6. 45,8
Menedzser Index (Oct)
Eurozéna Kiskereskedelemi Forgalom nov. 7. -0,5%
(Sep, m-0-m)
Eurozéna EKB kamatdont6 tlés nov. 8. 0,75%

Forrasok: Thomson Datastream, Bloomberg. Gongyolitett adatok 2012. november 2-ig.
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Jogi vélemény

E dokumentumban talalhaté informaciok kizaroélag tajékoztatas céljat szolgaljak, nem mindsilnek ajanlattételnek, kilénésen nem a tajékoztatd alapjan
torténd értékpapir kezelésével, vételével vagy eladasaval kapcsolatos ajanlatnak, vagy értékpapir befektetési stratégidban torténé részvételre vonatkozé
felhivasnak.

E dokumentum kizarélag a szakmai befektet6ket célozza meg.

Béar kilonds gondot szenteltiink e dokumentum tartalménak, annak pontossagéért, helyességéért, telijességéért, a - kifejezett vagy vélelmezhet6 -
tartalmaért felel6sséget semmilyen jogcimen nem vallalunk. Az e dokumentumban szerepld tajékoztatast - el6zetes értesités nélkil - megvaltoztathatjuk,
vagy aktualizalhatjuk. Sem az ING Investment Management, sem az ING Csoporthoz tartoz6 egyéb vallalat vagy egység, sem azok barmely
tisztségvisel6je, igazgatodja, vagy alkalmazottja nem tartozik - kézvetve vagy kdzvetlenil - jogilag vagy mas maédon felelsséggel az e dokumentumban
k6zolt tajékoztatasért és/vagy ajanlasért.

E dokumentumban foglalt tjékoztatds nem tekinthet6 befektetési vagy azt kiegészit6 szolgaltatasnak, sem egyedi befektetési-, pénzlgyi- vagy jogi
tanacsnak. Az e dokumentumban foglalt tajékoztatast csak sajat kockazatara hasznalhatja fel. Az olvasénak e dokumentum felhasznalasabdl, vagy arra
tamaszkodo6 dontéshozatalbdl szarmazd esetleges veszteségéért semmilyen - kdzvetlen vagy kozvetett - jogi felelésség nem terhel benniinket, az e
dokumentumban kozolt informécidk alapjan semmilyen kovetelés nem érvényesithetd. A befektetés kockazattal jar. Felhivjuk a figyelmét, hogy a
befektetésének értéke emelkedhet és csokkenhet is, és hogy az alapok mdltbeli teljesitménye, hozama nem jelent garanciat a jovébeli teljesitményre,
hozamra. A dokumentumban foglalt informéaciék masolasa, sokszorositasa, terjesztése elézetes engedély nélkiil tilos.

Ezen nyilatkozattal kapcsolatban a holland jogszabalyok az iranyadok.

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

E dokumentumban foglaltak nem mindsiilnek ajanlattételnek, kilonésen nem a tajékoztato alapjan térténd értékpapir-befektetésre vagy
eladéasra vonatkoz6 felhivasnak olyan orszagokban, ahol ezt az érintett hatésdgok nem engedélyezték. Konkrét tanacs érdekében, kérjik,
forduljon befektetési tanacsadéjahoz.
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