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Portfoliok teljesitmeényének osszefoglalasa

OSSZES Portfolio teljesitménye 2009.12.31-t51 2010.06.30-ig

Portfolio brutté| Benchmark
Vagyonkezelt alapok hozama hozam Alul / Feliilteljesités| Kezd6 datum Zaré datum

2,97% 2,86% 0,11% 2009.12.31 2010.06.30

Magan Novekedeési 5,98% 5,34% 0,65% 2009.12.31 2010.06.30
Magan LIK_MUK 2,41% 2,86% -0,45% 2009.12.31 2010.06.30
Onkéntes Kiegyensulyozott 5,24% 4,78% 0,47% 2009.12.31 2010.06.30

Magan Klasszikus

Onkéntes Kockézatos 7,24% 6,17% 1,07% 2009.12.31 2010.06.30
Onkentes Szolgaltatssi 2009.12.31 2010.06.30



Allianz @)
Globalis trendek

Korrekcio, adéssagvalsag, strukturalis problémak — ,W” recesszio esélye n6

= Varakozasainknak megfeleléen a masodik negyedév a korrekcid jegyében telt a vilagpiacokon. A
gazdasagokba pumpalt extra likviditas ugyan jelentésen segitett a valsag elmélyulésének elkerulésében
(k6zvetlen vasarlasodsztonzés, addkedvezmények, megfeleld likviditas biztositasa), de a strukturalis
problémakat ezzel nem sikerult megoldani. A banki hitelezés raadasul jelentés mértékben csokkent, a
tOkeattétel leépulésével az igény is messze alulmaradt a korabbi pénzkereslethez képet. A pénz tehat
inkabb meddé teherként cirkulalt a piacon, a realgazdasagnak csak kis szegmensét érte el. A szorult
helyzetben lévdé gazdasagi szereplok helyzetét nem oldotta meg, a meglehetésen borulaté gazdasagi
szereplék pedig a varhaté alacsony megtérulés miatt nem éltek a rendkivil olcsé finanszirozas
lehetbsegével sem.

= A beszamolo targyat képez6 negyedévben harom fontos eseményre kell kitérniink: a fejlett piaci régidnak
szembeslulnie kellett a fenntarthatatlan addssagpalyaval (PlIIGS orszagok), Kina egy alkalommal negativ
kulkermérleget publikalt és lazitott arfolyam-politikajan, illetve a svajci jegybank elengedte a frankot ami Uj
egyensulyi szintet talalt maganak a korabbinal er6sebb szinteken.

= A PIIGS allamok (Portugalia, irorszag, Olaszorszag, Gorégorszag, Spanyolorszag) koltségvetési
folyamatainak fenntarthatésagaval kapcsolatos kérdések, illetve a gorog allamcsdéd barmilyen aron
torténd megmentése elég egyértelmivé tette az EMU problémait. Az eltér fejlettségi szintl és fejlédési
palyat bejaré orszagokat tomorité valutaunid melynek raadasul érdemi eszkdzrendszere sincs barmilyen
szintll koltségvetési fegyelem fenntartasara gyakorlatilag bizonyitotta a jelenlegi mikddési keretek
alkalmatlansagat. A régidval kapcsolatos bizalmatlansag meglatasunk szerint hosszu ideig megmarad,
tovabb rontva a novekedési potencialt.
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Korrekcio, adéssagvalsag, strukturalis problémak — ,W” recesszio esélye n6

= Rovidtavon az EU esetében megfontolandé lehetéség a rossz adds allamok ,managed default’™ja, a teljes
addssag-ujrastrukturalas, am hosszabb tavon elkertlhetetlen a sokkal nagyobb foku fiskalis koordinacio
és az ezt ellenérzé, illetve betartasat garantalé (szankcionald) intézményrendszer kialakitasa. Maga a
probléma nem uj keletl, vélhetéen ennek megoldasa évekre visszaveti az EU novekedési potencialjat,
am ezzel megbrzi az integracié értelmét és felkésziti a régidt az eléttink all6 évtized gazdasagi
ndovekedési modelljére. (Mas megkdzelitésben az EMU most ,adja vissza” azt a ndvekedési tobbletet amit
a siettetett integracioval bekapcsolt piacok okan megnyert). Amennyiben elmarad a gazdasagi integracio
mélyitése, feltételezhetd, hogy egyes orszagok uj, sokkal homogénebb gazdasagi egységet alkotva elére
menekillnek és ezzel de facto megszintetik a jelenleg ismert eurézénat. Mivel erre nem szamitunk, ezért
vélemeényunk szerint az eur6zéna vezetd allamai a kozeljovében mindent megtesznek majd a jelenlegi
intézményrendszer megreformalasa érdekében.

= Kina a negyedév soran apro, de jelzésértékl lépésre szanta el magat: az elmult évek politikajat
hatrahagyva megszlntette a CNY/USD roégzitett arfolyamot és kdzponti arfolyam-szabalyozassal ugyan,
de teret engedett a juan felértékel6désének. A Iépés 6ta a juan 1%-ot er6sodott a dollarhoz képest. Ezzel
az exportvezérelt ndvekedési palya utolsd fazisahoz érkezett a gazdasag. Feltételezhetjik, hogy a
novekedést (csak 8% feletti GDP bdvulés nem ndveli a munkanélkiliséget!) inkabb az inflaciot nem
generald terlletek felé csatornazzak, mint pl. az egészségugy korszerlsitése, fejlesztése, oktatas
fejlesztése, K+F tevékenységek. Ennek egyik kdvetkezménye a kulkermérleg romlasa, a masik a kinai
hozzaadott érték rohamos novekedése. Ez a valtozas beleillik az altalunk vart vilaggazdasagi sulypontok
atrendez6désének folyamataba.
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Korrekcio, adéssagvalsag, strukturalis problémak — ,W” recesszio esélye n6

= Tekintve, hogy USA és Németorszag exportjanak megugrasa jérészt az azsiai régid keresletébdl
szarmazik, és ott a gazdasag tulfitottsége és az ingatlanpiaci buborék jelentenek gondot, a jelenlegi
fellendllés mértékének megtartasa meglatasunk szerint rendkivil bizonytalan és a bévilés mértékének
csOkkenésére szamitunk. A fejlett gazdasagok esetében a hatékonysag novelése, az exportalt recesszio
és a nyersanyagok deflacidja (azaz a korabban szamtalanszor latott menetrend) nem valésult meg, ami
noveli a W alaku recesszié bekovetkezésének esélyét.

= A masodik negyedév soran a svajci jegybank még aktiv szerepldje volt a nemzetkozi devizapiacoknak, de
a romlé nemzetk6zi hangulat egyre nagyobb feszlltséget keltett a CHF, mint ,safe haven” piacan. Amint
megjelentek a negyedéves kamatdontd Ulés utan kommentarok, melyben explicit szerepelt hogy az SNB
a késébbiekre nézve mar nem tartja karosnak a CHF felértékel6dését, az 1,40-es szintet is atvitte az
arfolyam. A folyamatos intervencio nélkul a jegyzés 7%-ot meghaladd er6sodést kovetéen 1,33 és 1,35
kozott talalt ugy egyensulyi szinteket. Makroszinten érdekes tanulsag, hogy az alpesi gazdasag a
kilabalas felé vette az iranyt, s az inflacié varhaté emelkedését ellensulyozza a CHF elengedésével.

= A CHF er6sddés gazdasagunkra a lakossagi devizahiteleken keresztul van hatassal. A tartésan erés frank
varhatéan emeli a NPL szinteket, ezzel magasabb banki céltartalékolast és alacsonyabb kisker forgalom
novekedést eredmeényezhet.
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Dollar index (USD vs 6 major world currency)
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Hazai makrofolyamatok

Fellendulé export, beragado inflacid, korlatozott MNB mozgasteér

= Sem a nemzetkdzi hangulat, sem a koltségvetési folyamatok nem kedveztek a jegybanknak a tovabbi
monetaris lazitasban, igy a masodik negyedévre csupan egyetlen 25 bp-os csokkentés jutott. A korabban
jelzett kockazati faktorok mellett a forint gyengllése és a nyersanyag ill. mezégazdasagi termények
aremelkedése feltételezéslink szerint minimalisra csokkenti a tovabbi kamatvagasok valdszinlségét
2010-ben.

= Exportunk a német kulpiaci aktivitassal parhuzamosan lenduletesen emelkedett. A huzétényez6 ugyanaz:
az azsiai piacok importigénye és a sajat deviza gyengiilése kedvezdbb kdrnyezetet teremtett. Am ezzel
természetesen hasonlé kockazatok is jarnak: a kinai tulftottség miatti esetleges lassulas koézéptavon
ellenkez6 hatassal jarhat majd.

= Maginflaciés mutaténk viszonylag kedvezé palyat irt le a vizsgalt idészakban. Bar a csokkenés mértéke
elmaradt a varttol, az év/év alapon szamitott 3-4% kozotti értékek kelld6 mértékben agyaznak meg a
masodik félévben vart érdemi csdkkenésnek (AFA emelés hatasa kiesik a bazisbdl). A headline volatilis
komponensei azonban a negyedév utolsé honapjaban aggasztéan megugrottak, ami felveti a masodkords
hatas kérdését (sajnos a volatilis komponensek egy részében meglehetésen rugalmatlan a kereslet).

= A kozponti koltségvetés hianya a negyedév végére elérte a teljes évre tervezett deficit 120%-at. A
kormany dontése alapjan a PM (illetve jogutddja) nem kozdl sem részletes adatokat sem elérejelzéseket
a budzsé folyamataival kapcsolatban. Sem ez, sem a koltségvetéssel (allami vallalatok deficitje) illetve a
potkoltségvetéssel kapcsolatos torvényi valtozasok nem névelték a fiskalis helyzetlnk iranti bizalmat.
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MNB alapkamat Forint headline és maginflacié alakulasa
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Allampapirpiac

Bizonytalan piac, rossz kommunikacio, romlo kilatasok

- Az AKK a koltségvetés finanszirozasat gordiilékenyen helyezte piaci alapokra. Bar a mennyiségek
érdemben még nem valtoztak csak a DKJ-k esetében, a forrasbevonas nem okozott kiléndsebb
nehézségeket. Csak a valasztast megel6z6 felfokozott varakozasok utani profitrealizalas és a balsiker(
kormanyzati elszélasokat kdvetd eladasok utan fordult eld, hogy az AKK nem tudta értékesiteni a teljes
felkinalt mennyiséget — igaz 3 egymast kdvet6 alkalommal.

= A masodpiaci hozamok esetében sem a nemzetkdzi befektetdi bizalom, sem a hazai inflaciés folyamatok,
sem a kamatvarakozasok nem tamogattak a tovabbi hozamcsokkenést, de leginkabb a kormanyzati
kommunikaciéban emlitett allamcs6d riasztotta el a befektetéket. A vizsgalt idészakban a kulféldi
befekteték allomanya 100 milliard forinttal csokkent. Ez a tendencia nem utal kedvez6 folyamatokra, de a
bankadé miatt vélhetéen a hazai befekteték sem lesznek aktivak.

=  Nem csokkent érdemben az MNB kéthetes allomanyaban parkolé pénz, ami a negyedév végén meg
mindig 4000 milliard kérnyékén mozgott. A felesleg egy része az IMF hitel lehivasakor kerilt a rendszerbe
(ennek ,parja” az MNB mérlegében szereplé tartalék valtozasa), am még mindig jelentés dsszeget
tartanak kereskedelmi bankok az MNB kéthetes instrumentumaban, ami arra utal, hogy a hitelezési
tevékenység még nem indult ujra.

= Aggasztd, hogy érdemben dragultak a forintbdl finanszirozott devizaforrasok. Az atmeneti globalis
likviditaszavar (gorog valsag idején) utan a nagy devizaparok bazisjegyzései visszacsusztak a normalis
szinteket megkozelitd értékekre, a forint jegyzések viszont tovabb tolddtak a negativ tartomanyok felé, igy
el6fordulhat hogy a hazai kereskedelmi bankok kénytelenek lesznek a kdvetkezd megingas esetén ismét
a jegybanki swap line-hoz folyamodni.
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Bizonytalan piac, rossz kommunikacio, romlo kilatasok

= A masodpiaci hozamgorbe a masodik negyedévben éven belul 20-30, éven tul 90-130 bazisponttal
emelkedett. A legnagyobb gyengllést az 5 éves szegmens esetében figyelhettik meg — ennek okat
meglatasunk szerint a ,directional trade unwinding”-ben kell keresni (valasztas utan kialakult helyzet).

= Akonvergencia egyik mutatéjaként szamon tartott 5x5 forward spread 40 ponttal 290 bp-ra szélesedett, a
hazai 10 éves CDS jegyzés 150 bazisponttal 340 bp-ig ugrott. Ugyanebben az id6szakban a gérég 5 éves
CDS értéke majdnem megharomszorozodott.

= Tekintve, hogy az alapkamat-varakozasok teljesen kiarazédtak a jegyzésekbdl, és 280 EUR/HUF kortli
szintnél nem is valdszinl, hogy Ujra megjelennek, feltételezzik, hogy a hazai hozamgdrbe a jelenleqgi
szinthez képest laposodni fog, azaz a rovid és a hosszi hozamok kdzotti eltérés csdkken. Az irany a
jelenlegi folyamatok tlikrében inkabb bearish lesz ami szeptemberben bontakozhat ki, amennyiben nem
sikeriil az Ujabb IMF hitelkeretrél megallapodni. Ev végére a jelenleginél magasabb nominalis hozamokra
és kevésbé meredek hozamgdrbére szamitunk a mostani folyamatok ismeretében.
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HGB gorbe valtozasa
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Részvénypiac - Megtort az 1Q-ban tapasztalt optimizmus

F&6bb részvenypiacok teljesitmeéenye - 2010 1H
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Globalis stimulusok helyett megszoritasok = pirosban az indexek. Az MSCI| World 10,9%-0s eséssel
jelezte, hogy inflexiés ponthoz érkeztlink a globalis valsagkezelésben. Az dsszehangolt fejlett allami gazdasag-
0sztonzéseknek bucsut mondtunk. A maganszektortdl az allami szektorhoz atcsoportosulé addssagallomany
egy globalis bizalmi valsag kialakulasaval fenyegetett, ahol a bizalmatlansag kdzpontjaban az allamok, és az
Oket hitelezd bankrendszer alltak (volna). Ennek elkertlése érdekében a Németorszag vezette Eurdpai Unio
legtobb tagorszaga megszoritd intézkedéseket vezetett be, de egyéb fejlett allamok is ebbe az iranyba
mozdultak el (Japan, USA).

Eddig a németek teljesitettek a legjobban. A bejelentett német megszoritasok bizalomépit6 ereje, az év elsé 5
hénapjaban 14%-kal gyengulé euré és a Kinabdl érkezd Ooriasi kereslet (gondoljunk csak az auto
megrendelésekre) eredményeképpen a nagyok kdzil a német gazdasag és a DAX (sajat devizajaban mérve)
teljesitett a legjobban az év elsé felében.

Nem beszélhetiink tulértékelt részvénypiacokrél. Az S&P500 elbretekintd P/E rataja ekdzben 12,3-ra
csOkkent, mikézben a historikus atlag 15,8. Az arfolyam ereszkedése mellett a relativ arazasban megfigyelt
csokkenés annak tudhatd be, hogy 2Q 2010-ben tetbztek az elemzdi varakozasok a vallalati eredményekre
vonatkozdan, miutan az elsé negyedévben a vallalatok 90%-a felllmulta az elemz6i varakozasokat.
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A BUX tovabbra is felllteljesit6

A BUX index teljesitménye 2009.01.01-2010.06.30

CE3 indexek és az EMEA index
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Magyarorszag. A BUX index 0,8%-ot esett 2010 1H-ban (USD-ben kbzel 20%-ot!). A peridodus végére 21,050
ponton zart az index, igy 2Q10 végére gyakorlatilag teljesen eltlint az impressziv elsé negyedéves teljesitmény.
Hazai devizdban nézve azonban tovabbra is felllteljesitjik mind a fejlett, mind pedig a fejl6d6 piacok atlagat.

specifikus tényezék is fontos szerepet jatszottak. A magyar makrogazdasagot tovabbra is a kettésség jellemezte.
A ndvekedés motorja a kulpiaci konjunktura, azonban a belsé kereslet visszaesése is mérseklédott. Az ipari
termelés dinamikaja is élénkult. Az utolsd, majusi éves index 13,7% volt. A ndvekedés trendje 6sszhangban van
legfébb felvevé piacunk, Németorszag, valamint a régié tobbi orszaga ipari termelésének alakulasaval. A
masodik negyedévben atmenetileg ismét elévették hazankat, mint csédesélyes allamot, ami negativan hatott az
eszkozarakra.

A mélyrehaté reformok eddig elmaradtak, de a koltségvetés relative feszes maradhat. A valasztasok utan
vilagossa valt a befektetdk elétt, hogy az Uj kormany nem siet a kommunikalt atfogd, mélyrehaté reformokkal, a
kOltségvetés szorosan tartasa iranyaba azonban torténtek Iépések, ami rovid tavon pozitiv iranyba mozditotta az
arfolyamokat.
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A BUX-ot immar a MOL huzta

A magyar részvények teljesitménye év elejétél 2010 juniusaig
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Bankszektor. Az OTP és az FHB részvényarfolyamai megsinylették egyrészt a bank’adé koruli
bizonytalansagot, de még inkabb a CHF 19%-o0s er6sddését a HUF-fal szemben, igy a hazai BET-en forgd
bankjaink messze alulteljesitették a BUX indexet és a régids szektortarsak atlagat is.

Olajszektor. A blue chipek kozul a MOL szolgalt kiemelkedd teljesitménnyel, hiszen kozel 14%-ot emelkedett.
Az iraki kutatasok és az INA-val val6 szinergiak kiaknazasa mellett a masodik negyedévben a horvat-magyar
hatar mentén talalt gazmez6krdl és a Romaniaban jovére megkezdddo kutatasokrol érkezd hiraram fltotte az
arfolyamot. igy a MOL még annak ellenére is emelkedni tudott, hogy a hagyoméanyos driverek, példaul az olaj
ara, a magyar Uzemanyag-fogyasztas, vagy a régios olajcégek szempontjabol meghatarozé Brent-Ural
arkulonbozet jelentésen csokkent a félév végére. A MOL ezzel az emelkedésével az év eddigi legjobban
teljesitd blue chip-jéve valt, és a kispapirok kozul is csak a Raba és az RFV hozama volt magasabb.

Telekom szektor. A Magyar Telekom 12%-0os esése a kamatcsokkenések megtorpanasanak, a
telekommunikaciés szektor altalanos kihivasinak, ebbdl kifolydlag a 74Ft-os osztalék fenntarthatésagaba
vetett hit hianyanak, és a magyar makrogazdasagi palya koruli bizonytalansagnak tudhato be.
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Fig1 Aggregate EM fund flows (US$)
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Elesen kettévalik a vilag

Consensus Forecasts: Growth & Inflation

GDP y.0.y % Inflation y.o.y %
29/06/2010 2009 2010 2011 2009 2010 2011
M= Mean; H= High; L=Low M H L -1M M H L -1 M H L -IM M H L -1M
Developed Economies
usa 2.4 3.3 36 2.8 [3.3] 31 41 1.9 [31 -0.3 17 23 13 [2.0 1.7 30 04 [19
Canada -2.6 3.5 1.8 3.0 [3.3] 29 3.5 2.1 [3.0 0.3 1.9 2.1 16 [L.9 2.2 2.6 1.8 [2.2
Euro zone -4.1 1.1 1.7 a.7 [1.1] 1.4 2.2 0.8 [1.5 0.3 1.4 1.7 10 [1.3 1.5 21 0.8 [1.4
UK -4.9 1.3 22 08 [13] 23 3.2 11 [2.3 2.2 31 3.5 27 [2.9 1.9 34 03 [18
Switzerland -1.5 2.0 2.5 0.9 [1.9] 1.9 2.5 1.2 [1.9 -0.5 1.0 1.3 08 [1.0 1.1 1.8 0.7 [1.0
Japan 5.2 3.2 36 2.7 [24)] 1.7 31 0.7 [.7 -1.4 10 07 -14 -[10 02 05 09 02
Australia 1.3 3.0 1.8 2.6 [3.2] 34 4.1 2.5 [2.4 1.8 3.1 3.5 28 [2.8 3.0 3.6 2.6 [2.9
Developing Economies
China 8.7 10.2 114 94 [103 90 100 75 [9.2 -0.7 33 44 25 [3.3 35 57 25 [34
India {FY]U & FYll] 1.4 8.3 5.0 7.5 [8.2] 8.5 9.1 7.2 [B.3 12.4 86 10.7 55 [3.4 6.3 9.0 4.5 [61
South Korea 0.2 55 68 48 [5.4] 43 5.0 15 [43 23 29 33 24 [29 3.2 39 1.1 [32
Taiwan -1.9 6.5 9.2 4.5 [5.5] 4.5 5.5 3.2 [4.5 -0.9 1.4 1.9 0.5 [1.4 1.8 K 0.4 [1.9
Argantina 0.9 5.5 4.0 4.4 [5.0] 3.4 5.4 0.2 [3.2 7.7 11.0 124 94 [10.7] 11.9 13.0 9.5 [11.0]
Brazil -0.2 721 79 59 [6.3] 44 4.2 3.0 [4.5 4.3 56 6.0 52 | [5.5 48 55 44 1.8
Mexico -5.5 4.5 €.0 33 [4.3] 3.7 4.4 3.2 [2.7 3.6 4.8 5.5 4.3 [5.0 3.8 4.6 3.4 [3.8
Russia -7.9 52 75 40 [5.1] 47 6.1 18 [4.6 8.8 66 86 48 [6.9 69 92 A5 [71
Tl.lrke!,l -4.7 5.8 7.1 5.0 [5.7] 4.6 5.4 4.0 [4.6 6.3 8.9 9.9 78 [9.5 6.5 [ 4.6 5

Source: Consensus Forecasts as of 14/06/2010; Asio Pac.l'ﬁ'c os of 14,/06/2010, Latin American as of 21,06/2010; Eastern Europe as of 21,/06/2010

= A gazdasagi ndvekedési potencial alapjan élesen elvalt a fejl6dé és a fejlett vilag novekedési és inflacios
szempontbol. Ez alapjan jelentésen eltéré részvénypiaci teljesitményekre szamithatunk a fejlett és a
fejl6dé piacokon, valészinilleg az utébbi javara.

= Afejl6d6 piacok arazasa nem annyival magasabb, mint amekkora névekedési potencialtdbblettel birnak,
még akkor is, ha a tulfitétt gazdasagokat hiteni kell. (Iasd kinai ingatlanpiaci lufi és inflacio)

= A vilaggazdasag nagy kérdése, hogy a fejlett piacokat magaval tudja-e huzni a fejl6dé régio, ezaltal a
globalis addsag-allomany foldrajzi eloszlasat egyenletesebbé téve. Erre szép példa volt Németorszag
esete (lasd autdértékesitések Kinaban), de vilagszinten rovid tavon ezt nem tartjuk valdszinlnek a
fejl6dé piacok szukségszerl hitése miatt (a kinai GDP egyszamjegyl maradhat).

= Ha mégis a fejlett részvénypiacokba kell fektetnink, akkor az USA és Németorszag a preferalt zénak.
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Nyomott arazas

Az MSCI World értékeltsége a multbeli szintekhez képest

17-Month valuotion 20 MNet 12M Forward EPS Revisions (3M Mav)
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= A masodik negyedévben tapasztalt korrekcié miatt a vilag részvénypiacainak atlagos eléretekinté P/E
ratdja tobb mint egy szérasnyival alacsonyabb, mint a historikus atlag. Az MSCI World 12x-es 2011-es
P/E ratan forog (bal oldali abra).

= Az EPS el6rejelzések ndvekedésének dinamikaja vélhetben elérte csucsat, am drasztikus visszaeseéstdl
nem tartunk, enyhe eroziora rendezkedunk be a féléves gyorsjelentések publikalasa elbtt.

= Ha hiszunk abban, hogy a fejlett piacokon bevezetett megszoritd intézkedések visszaépitik a befektetetdi
bizalmat, és ez gazdasagi ndvekedésben is lecsapddik, akkor ezek az arszintek j6 beszallasi pontnak
tekinthetbek.

= Véleményunk szerint azonban tartos novekedést csak akkor generalnak a megszoritasok, ha azok az
allam, és a gazdasagi alrendszerek mélyrehaté reformjaival parosulnak. Erdemes azon részvénypiacokba
fektetni hosszu tavon, ahol ehhez meg van a politikai akarat. A jov6 kérdése, hogy pl. Magyarorszag ilyen
orszag lesz-e.
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Ismet romlo hangulat

A hangulat Ujra egyre rosszabb, a készpénzallomany ujra egyre magasabb

Chart 5: Fund Managers' Growth Expectations & OECD Leading Indicator Chart 15: Global Investors Net Overweight Cash and their Mean Cash Balance
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Forras: Merrill- BofA Globalis Alapkezel6i Felmérés

= Az arfolyamokat nem az mozgatja, hogy mi lesz, hanem, hogy mi lesz a varakozasokhoz képest.

= A varakozas pedig az, hogy a nemzetkdzi intézményi befekteték tobbsége juliusban mar a realgazdasag
gyengulésével kalkulal, mig az OECD altal képzett vezet6 indikator szerint is rosszabb lesz a helyzet.

- Juliusban ismét visszaépiilt a globalis intézményi befekteték készpénzallomanya az aggregalt NEE 4,4%-
aig 4,1%-rél, de még nem érte el a vételi szignalt, ami 4,5%.

= Rovid tavon tobb esélyét latjuk a pozitiv meglepetéseknek, a hosszu tavu novekedéshez azonban a
legtobb fejlett allamban strukturalis reformoknak kell bekdvetkezniuk.

= Ajelentés szerint, ha az adatok nem erésitik meg a W alaku recessziét, akkor a kockazatos eszk6zoknek
j6 harmadik negyedévuik lehet.
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= Az utébbi hetekben az allamok addssagvalsaga okozta panik mulni latszik. A befekteték gyorsan
megtanultak egyutt élni a helyzettel, s a legutdbbi lemindsités (Portugalia két fokozattal a Moody’s altal)
mar semmilyen hatassal nem volt a részvénypiacokra. Az optimista hangulat ujra eluralkodott a
t6kepiacokon.

= Mi ugyanakkor a piaci atlagnal kissé pesszimistabban, mondhatni visszafogott optimizmussal tekintink a
jovobe. A fejlett orszagok elmult néhany negyedévi ndvekedése minden bizonnyal aldbbhagy majd. Az
USA-ban kifulladni latszik a massziv készlet likvidalas jotékony hatasa, raadasul a kormanyzati kiadasok
is tetéztek mar, ami mindenképpen nyomast helyez a GDP ndvekedésére. A munkaerépiac
sérulékenysége, valamint a csupan lassan élénkuld lakossagi fogyasztas mind arra enged kovetkeztetni,
hogy 2009 Q4-ben 5,6%-on tet6zott a novekedés. Ennek ellenére a double-dip esélye — habar
valamelyest ndvekedett — még mindig kisebb, mint a mérsékelt, de pozitiv bévulés vizidja. Utdbbi mellett
szol6 érv, a tovabbra is laza monetaris politika, valamint a nehezen becsulhetd, de bizonyosan
folyamatosan novekvé elhalasztott kereslet, ami leginkabb a tartés fogyasztasi cikkek terén érhetd tetten.
Lassan elérkezink a utdébbi negyedéves jelentéseinkben mindig emlegetett idészakhoz, vagyis
nemsokara kiderul mit produkal a gazdasag a fiskalis stimulusok elapadasaval...????

= A részvénypiacok rovid tavu alakulasaban meghatarozé lesz a most kezd6dé masodik negyedéves
gyorsjelentési szezon. Az utébbi 5 negyedévben az S&P500 tényleges EPS-e atlagosan 10%-kal haladta
meg az elemzbi varakozasokat. A dollar er6sodése, valamint a gazdasagi novekedési Utem csokkenése
miatt véleményunk szerint a meglepetés ebben a negyedévben kisebb, de még mindig pozitiv lesz. A
volatilitas varhatdéan tovabbra is szamottevé marad, ami lehet6séget ad a vagyonkezel6 szamara rovid
tavu taktikai poziciok felvételére, csakugy mint az elsé félév folyaman.
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