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Havi tokepiaci hirlevél

Ev végi
arfolyamrali

Ahhoz képest, hogy az arfolyam-emelke-
désnek a hatékony piaci mtikodés elmé-
lete alapjan nem is lett volna szabad
bekovetkeznie, mar elég rég elkezd§dott.

Az arfolyamrali az amerikai jegybank
szerepét betdltd Fed agressziv monetaris
politikdjanak bevezetésével rajtolt el.
Tulajdonképpen a t6kepiacok és a real-
gazdasag eréltetett likviditasbévitésérsl
van sz6. Ennek kapcsan azonban felvetd-
dik a kérdés, hogy vajon mitorténne
akkor, ha egyszer csak elzdrnédk a pénz-
csapot. Ez alépés az elkévetkez6 hona-
pok vonatkozasédban éppen azt eredmé-
nyezné, amit a Fed elérni szandékozik:

a kockazati prémiumok csokkenését —
ami a részvényeknek a kotvényekéhez
viszonyitott alacsony értékeléseiben mar
joideje tapasztalhatdis—, és ezzel egy-
idejtileg a lakdsépitések finanszirozasi
koltségeinek az amerikai jegybank kot-
vényfelvasarlasi programjanak segitsé-
gével torténd stabilizalasat.

Arészvénypiacok elsGségét végiil is els6-
sorban a hozaméhes likviditasnak kel-
lene biztositania, ugyanis a kotvénypia-
cok burkoltan a novekvd inflacio
aggodalmat keltd el@jeleivel kiizdenek.
Ilyen koriilmények kozott a hozamstraté-
gidkjelentenek népszertilehetéséget
azok szdmara, akik szeretnének (ismét)
ebbe a szegmensbe fektetni.

Az elmult tizenkét honap teljesitménye
alapjan a nyersanyagok, a feltérekvé pia-
cok és Németorszdg indulhat a legels6
rajtkockakbol, és a késébbiekben sem
szamithatunk arra, hogy egyhamar
megvéltozna az élmezény dsszetétele.

Az USA, avilaggazdasag novekedésének
egykori motorja, ma mar csak egy alkat-
része annak a motorblokknak, amelynek
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legalabb egy hengerét a feltorekvé piacok
hajtjak, és amely ennek kdszénhet6en
egyre jobban és megbizhatébban miiko-
dik. A ,régi“ hengerek 6sszhangja azon-
ban kissé felbomlott: az USA ndvekedését
hatranyosan befolydsolja a munkaerd-
piac és visszafogjak az dllamadéssag
lefaragasat célzo intézkedések, Europa-
ban pedig 6ridsi a kiilénbség a globaliza-
ci6 nyertesének szamit6 Németorszag,
valamint a helyi ingatlanpiacok és a
jelentds allamaddssagok gondjaval
kiizd6 peremorszagok kozott.

Még szerencse, hogy a PIIGS-orszagok
(Portugalia, Irorszag, Olaszorszag,
Gorogorszag, Spanyolorszag) dltal alko-
tott sikdn az [rorszaggal kotott megalla-
podas nyoman mar kevésbé tlinik félel-
metesnek, de még korant sem szlint meg.

Azis el6fordulhat, hogy az év utolsé hete-
iben néha még beleszaladunk majd az
Gjra és Gjra fellangol6 konjunkturalis
félelmek katytiba, de nincs mit tenni:
akisodrodas veszélyét nem lehet ennél
gyorsabban elhdritani.

Aj6 Gttartastaz inkabb dvatosabbnak
nevezhet6 eredményvarakozasokkal
egybecsengd értékelések biztositjak,
amelyek még a kellemes meglepetések-
nekis hagynak némi mozgasteret.

Biztonsagos és kisodrodastél mentes év
végiralitkivan:

Hans-Jorg Naumer.
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A piacokrol részletesen

Taktikai részvény- és kotvénybefektetések

o Arészvények taktikai feliilsalyozottsagat célszer(i a tovabbiakban is fenntartani.
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o Akockazatosabb befektetésekhez kapcsolodo hangulati elemek a stabilabb novekedési kilatasok hataséra tovabb javultak.

o Abdséges likviditas és a hozamlehetGségek keresése lassan egyre tébb ,medvét” csabit at a részvénypiacokra.

o Az értékelések tovabbra is megfelelek vagy vonzéak, és a véllalati eredmények tekintetében aligha kell nehézségekre

szamitani. Az elemz6k becslései inkabb visszafogottan 6vatosak és a kellemes meglepetéseknek is hagynak mozgasteret.

A nyilak az egyes eszkézosztalyokon (régiok, szektorok, kétvények) beliili szegmensek javasolt salyozasat mutatjak.

Németorszag

USA

Japéan

o Azifopiaci hangulatotjelzé§ indexe
trendszertien expanziv, legutobb Gjra
avérakozasokra vonatkozé elem jarult
hozzaleginkabb a névekedéshez.

Ugy tiinik, hogy a befektet6i hangulat
javulasa a feldolgozoéipartél kezdve az
épitGiparon at egészen a lakossagi
fogyasztasig a gazdasag minden teri-
letére hatassal van.

Ahangulati csticshoz a bel- és kiilfoldi
viszonylatban is érzékelhetd erdteljes
megrendelésszdm-névekedés és a kis-
kereskedelmi forgalmak érvendetes
alakulasais hozzdjarult.

Akovetkezd 12 honapra vart eredmé-
nyek alapjan elkészitett értékelések
tovabbra is vonzoak.

Eurépa

o Azipariorszagokat tekintve az euro-
ovezet részvényeinek értékelései
alegvonzébbak.

o Azlrorszagtamogatasarol sz616 meg-
allapodas ugyan enyhtlést hozott
a PIIGS-orszagokként is emlegetett
peremorszagok valsdgdban, am mivel
a probléméat még nem sikeriilt véglege-
sen megoldani, az egyes térségeket
csak semlegesen célszer( stlyozni.

e Akonjunkturélis fellendiilést tekintve
ajelenlegi piaci szakaszban egyelére
akedvez6 értékeléssel rendelkezé
novekedési értékpapirokat ajanlott
elényben részesiteni.

o Az USA gazdasdganakvonatkozdsaban
egyre tobb jel mutat a novekedés stabili-
zalodasara: nétt a beszerzési menedzser
index és a megrendelések szdma, allan-
désult a fogyasztéi bizalom, a munka-
er6piacon pedig egyre sokasodnak az
enyhiilésre utal6 jelek. Bir a munkanél-
kiiliségirata és a munkanélkuli jarulék-
ra el§szor bejelentkez6k szama stabil,
afoglalkoztatas mégis nétt.

o Ebbdl addéddan egyre tobben szamita-
nakarra, hogy bar a kovetkezé év néve-
kedési dinamikaja elmarad a 2010-ben
tapasztalt erételjes emelkedésté],
denem kell tartani a recesszioba valé
visszacsiszas veszélyétol.

e Az arfolyam-névekedések ellenére az
értékelések nem valtoztak szdmotteve-
en.Ajo eredményeknek és az ered-
ményvéarakozasoknak kdszénheten
az USArészvénypiaca tovabbra is meg-
felel§ értékeléssel bir.

o Japant tovabbra is célszert alulstlyoz-
ni. Anévekedés viszonylag gyenge,
tovabba strukturalis problémak
(demografiaivaltozasok, magas allam-
adossag) is tapasztalhatok.

o Azexportra termeld japan véallalatok
szdmara komoly terhet jelent az erds jen.

o Ajapanrészvénypiac megitélése
(anyereségek csokkenésébdl kifolyo-
lag) szintén nem egyértelmiien pozitiv.

Feltérekvo piacok

o Afeltérekvd orszagokat tovabbra is cél-
szer( a befektetésre érdemes térségek
listdjanak élén jegyezni. Kilonosen
Azsiat, amely a vilaggazdasag Gj koz-
pontjava novi ki magat, és az elkovet-
kez& évek vonatkozaséban a legjobb
eredményvarakozasokkal
btiszkélkedhet.

o Nem szabad azonban lebecsiilni a glo-
balizaciobol ad6do strukturalis elére-
1épéseket (a GDP-hez viszonyitott
allamadossag-csokkenést és a felduz-
zadt devizatartalékokat) sem.
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Agazatok

o Az agazatibefektetések ciklikus meg-
osztasaban tovabbi bdvitésilehet§sé-
gekrejlenek.

e Erreelsésorban a nyersanyagokba
és az ipari arucikkekbe valo befekteté-
sek révén kertilhet sor. Mindkét 4gazat
profitdlhat ugyanis a feltorekvd orsza-
gok névekedésébdl is.

o Az atalakitasok nyertesének szamito
technolégiai értékpapirok szintén
bekertilhetnek a portfoliékba.

o Akarhogyis lesz, Ggy tlinik, jelenleg a
készpénzben tartott vagyon a legrosz-
szabb megoldas. A befekteték a ,redlis
értékeket” keresik, vagyis azokat, ame-
lyek hosszabb tavon legaldbb a vasar-
loerejiiket megtartjak, igy legaldbb az
életszinvonal szinten tartasat biztosi-
tani tudjék. A nyersanyagok és nyers-
anyagrészvények mellett egyértel-
mUen ebbe a kérbe tartoznak
arészvényekis.

Eurdkotvények

Befektetések: osztalékstratégiak

o Az osztalékstratégiak mint befekteté-
sek tovabbra is vonzoak. Kilondsen a
befektetési jegyeket vasarlo befekteték
szamaéra kinalkoznak kedvez6
lehetéségek.

o Eurépaban példaul az osztalékhoza-
mok az egész piac vonatkozasaban
meghaladjik az allamkotvények hoza-
mait, a vallalatok kézelmultbeli
negyedéves eredményei pedig az elko-
vetkezd évben névekvd osztalékkifize-
tésekre engednek kovetkeztetni.

Befektetések: realis értékek

o Azipariorszagokban nincs kézvetlen
inflacios veszély, ugyanis a hitelkihe-
lyezéseken keresztiil érkez6 monetaris
impulzusok csak visszafogottan érez-
tetik hatasukat a gazdasdgban, a kapa-
citdsok kihasznaltsaga pedig —féleg
az USA-ban —egyeldre alacsony.

o Ugyanakkor azinflacios ratak tal van-
nak a mélyponton, és a befektet6knek
is fel kell késziilniiik arra, hogy
az arstabilitas id6szaka hamarosan
véget ér. Akockazat abban rejlik,
hogy a monetaris 6sztonzdéket tal
késén vonjakvissza, és az inflacio hir-
telen a magasba szokik.
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Els6sorban a rovidebb futamidék kap-
csanvalhat érzékelhetévé, hogy az EKB
politikdja lassan visszatér a normélis
kerékvagasba.

Az allamkotvényeknek felteheten
nem kedvez majd, hogy né a befektet6k
kockazatvallalasi kedve. A német
allamkotvények esetében kiilon terhet
jelent, hogy az eurd6vezetben Német-
orszag egyre kevésbé tolti be a ,biztos
befektetéseket" kindlo orszag szerepét.

Ajelent6s hozamnovekedésnek
tovabbra is feltétele, hogy a befektet6k
azirdnyado6 kamatok emelésére sza-
mitsanak, am ez egyel6re még nem
tapasztalhato.

Adevizak arfolyamvaltozasait szem
el6tt tartva ajanlatos az eur6kotvénye-
ket el6nyben részesiteni, mivel a dollar
esetében még érzékelhet6k a moneta-
ris szempontok miatt végrehajtott
mesterséges gyengités jelei.

Nemzetkozi kotvények

o Amakrogazdasagikornyezet stabiliza-
lodasa mellett a G3-orszégok jegy-
bankjai &ltal végrehajtott jelentds lik-
viditdsbévités miatti novekvd inflacios
varakozasok is kedvez6tleniil hathat-
nak a kétvénypiacokra.

o Azelkovetkez6 honapokban—elsdsorban
ahosszud futamiddk vonatkozasaban
—ahozamgorbe meredekebbé valhat.

Feltérekv piacok kétvényei

o Amonetaris politika normalizal6dasa
sokkal el6rehaladottabb allapotban
van a feltérekvé piacokon, mint
azipariorszdgokban.
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o Afeltérekvd piaci kotvények hozama
6sszességében vonzobbnak tlinik,
mint szdmos ipari orszag kotvényeinek
historikusan alacsony hozama.

e Migjonéhanyipariorszadgaz allam-
ado6ssag novekedésének terhével kiizd,
tobb feltorekvd piac a GDP-jéhez képest
csokkenteni tudta az allamaddssagat.

Vallalati kétvények

Ajobb konjunkturalis helyzet, a jobb
likviditas és a vallalati szektornak

az elkévetkezd évben is trendszeriien
konzervativ pénziigyi politikaja ked-
vez§ piaci kornyezetet teremt a valla-
lati kotvények szamara.

Az 6sszeolvadasokhoz és felvasarla-
sokhoz kapcsolodo tevékenységek,
valamint a részvényesek szamara ked-
vez6 magatartasformakjelent6sége
néhet ugyan, de ez a vallalati kotvé-
nyek szegmensének egészére varha-
téan nem hat kedvezétleniil.

Az értékeléseket tekintve a vallalati
kétvények tovabbra is kedvezd helyzet-
benvannak. Az implicit cs6édhanyad-
mutatok csokkenése, valamint a ming-
sitési ciklus javuldsa fontos pozitiv
tényezOnek szamit.

Acsak semleges stilyozas azzal
magyarazhato, hogy érdemes inkabb
a feltorekvé orszagok kotvényeit el6ny-
ben részesiteni.

Devizak

o Hosszu tdvon az ipari orszagok jegy-
bankjainak —a feltdrekvé orszdgokkal
éppen ellentétes —laza monetéris poli-
tikaja miattarralehet szdmitani, hogy
azipari orszagok devizai leértékel6dnek
a feltorekvd orszagok devizaihoz képest.

o Afeltorekve orszagok devizai varha-
téan a termelékenységbdl adodo ered-
mények strukturalis el6nyeibdl is pro-
fitalni tudnak.

o Ajapan jen tovabbra is talértékeltnek
tinik. Korrekciéra akkor lehet szadmi-
tani, ha a devizapiacok bedrazzédk az
amerikai és japan kamatok kozotti
névekve kiillonbséget. Erre a kovetkezé
évelején kertilhet sor.
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Jogi nyilatkozat

A jelen dokumentumot az Allianz Global Investors Europe GmbH, az Allianz Global
Investors AG (az Allianz Group tagja) lednyvallalata adta ki és hagyta jova.

Az Allianz Global Investors Europe GmbH a Német Szovetségi Kéztarsasag
torvényeinek megfelelGen létrejétt korlatolt felel§sségU térsasag, bejegyzett
székhelye: Seidlstrasse 24-24a, D-80335 Miinchen.

Az Allianz Global Investors Europe GmbH mUikédési engedéllyel rendelkezd
pénzUigyi szolgaltato (Finanzdienstleistungsinstitut). Uzleti tevékenységének
végzése soran az Allianz Global Investors Europe GmbH a németorszagi
Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) felligyeleti szerv
hatalya ala tartozik.

A jelen dokumentum széleskor(i attekintést kivan nydjtani megbeszélés
ill. tajékoztatas céljabdl, de nem célja jogi vagy adézasi tanacsok nydjtasa.

A jelen dokumentumban kifejtett vélemények és vélekedések — melyek esetében

a tarsasag a valtoztatas jogat fenntartja — az Allianz Global Investors Europe GmbH,
valamint tarsult véllalkozésainak a jelen dokumentum kiadésanak idépontjaban
fennalld véleményét tikrozik.

A jelen dokumentum tartalménak sokszorositasa, kiadasa, vagy illetéktelen
személyek részére torténd atadésa — a formatumtol fliggetlendl —
nem engedélyezett.

Habar a jelen dokumentumban felhasznalt adatok szamos nyilvanos és nem
nyilvénos forrasbol szarmaznak, és a feltételezések alapjan helyesnek és
megbizhaténak tekinthetdk, azok fliggetlen ellenérzésére nem kerdilt sor.

Ennek megfelelden az Allianz Global Investors Europe GmbH nem garantélja az
ilyen jellegti adatok, informaciok pontossagat vagy teljességét, és semminem(
felelgsséget nem véllal az azok felhasznalasabol fakadd kézvetlen vagy kézvetett
veszteségekért.

A jelen dokumentumban foglalt informaciok nem tekinthet6k sem ajanlatnak, sem
pedig felhivasnak (i) értékpapirok megvasarlasara olyan joghatésagok alatt, ahol

az ilyen jelleg(i ajanlat vagy felhivas térvényszegésnek mindsil olyan esetben,
amikor az ajanlé vagy felhivd személy nem jogosult ilyen jellegti ajanlatot vagy
felhivést tenni, és (ii) olyan személyek szamara, akiknek esetében a székhelyiik
szerint illetékes joghat6sag alapjan torvényesen nem tehetd ilyen jelleg( ajanlat
vagy felhivas.

A jelen dokumentum cimzettjei szamaéra tett kijelentések a mogottes, mar
megkotétt, vagy megkotni kivant ajanlatok vagy szerzédések rendelkezéseinek
a fliggvényei.

A jelen dokumentumban foglalt befektetési lehetdségeket sem az Allianz Global
Investors Europe GmbH, sem pedig az Allianz Group egyetlen mas leanyvallalata
sem garantdlja.

Adatok forrasa (eltéré forrésmegjeldlés hidnyaban): Thomson Financial Datastream
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