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A japan foldrengés
uralja a hireket, a vilag
pénzpiacai azonban
meglehetésen
nyugodtan reagalnak

Japan problémait
vilagszerte altaldban
csak Japanra tartoz6
témanak tartjak

Az USA-jegybankja
kilatasba helyezi a
rendkivil laza
pénzpolitika végét —
de erre vonatkozéan
vannak kétségek

Globalis attekintés

Marciusban vildgszerte kétségtelenil az évszadzad Japanban tortént foldrengése és a
Tokiotol csak alig tobb mint 200 kilométerre fenyegeté nuklearis katasztréfa volt az uralkodo
téma. Japan kivételével azonban a pénzpiacok meglehetésen nyugodtan reagaltak erre.
Az aramszolgaltaték és az uranbanyak (ismét fellangolt a vita az atomtechnoldgia jovéképes-
ségét illetéen), valamint (a foldrengés kovetkeztében fenyegeté karkifizetések miatt) a bizto-
sitok kivételével a részvénytézsdék hamar napirendre tértek a katasztréfa felett, és tébbnyire
emelkedd arfolyamokkal zartak a marciust. A NATO Libia elleni katonai csapésai is legfeljebb
csak a nyersanyagpiacokon okoztak izgalmat. Végul még az EU kormanyf6inek el6zetesen
izgalommal vért, a PIIGS-allamok (Portugalia, irorszag, Olaszorszag, Gérégorszag, Spanyol-
orszag) addéssagvalsagaval kapcsolatos tovabbi Iépéseket is targyald taladlkozéja sem okozott
nagyobb arfolyammozgasokat.

Az mindenképp figyelemre méltd, hogy a pénzpiacok egy vallranditassal nyugtédztdk min-
den id6k mar most legkdltségesebb természeti katasztrofajat, amely a vildg harmadik legna-
gyobb nemzetgazdasagaban tortént, annal is inkabb, mivel a sulyosan megsérilt atomerém
miatt még egyaltalan nem lehet véglegesen felbecsuini a hatasokat. A japan gazdasag ugyan
csak viszonylag kis mértékben integralodott a vildggazdaségba, igy a kdzvetlen gazdaséagi
kovetkezmények varhatéan elsésorban Japanra korlatozédnak, ugyanakkor emiatt vilagszerte
valoszinlleg kevesebb japan tékefelesleg fog rendelkezésre allni. Ez azonban csakulgy, mint
Japan mar foldrengés el6tt is feszilt adossaghelyzete, nem kilondsebben foglalkoztatja a
vilagot: ,Majd nyomtatnak még mar billié jent a japanok...” — hangzik sokszor a summas
reakcio.

Az aktualis nehézségek pénznyomtatassal torténé athidalasa és ezzel a problémak meg-
oldasanak késbbbre halasztasa: az USA jegybankja (FED) szintén ezt a gyakorlatot alkal-
mazza tovabbra is, amennyire az erejébdl telik. Oktéber 6ta a FED vaséarolja meg az USA-
kormany nettd kodtvénykibocsatasanak 80%-at, és ezzel immar az USA-allamkotvények leg-
nagyobb egyedi ,befektetdje”. A FED ugyanakkor faradhatatlanul hangsulyozza, hogy javul a
konjunktura, és minduntalan kilatasba helyezi a rendkivil laza pénzpolitika végét. Az ezzel
kapcsolatos allasfoglalasai persze majdnem teljesen azonosak azokkal, amelyek szinte pon-
tosan egy évvel ezel6tt megjelentek. A FED akkor is sokat beszélt arrél, hogy milyen forgato-
koényvek szerint szall ki az allampapirpiacrél, de aztan mindéssze néhany hénappal késdbb
elinditotta a jelenleg is futdé ,QE2”-programot. Kamatemelésekre mindenesetre ebben az
évben nagy valdsziniséggel nem keril sor az USA-ban. A jegybank &ltal az utdbbi idében
mindig kulénésen kiemelt munkaerdpiac ugyanakkor tovabbra is inkabb gyengének mond-
haté. A munkanélkiliség hivatalosan valamivel 9% alatt van, ugyanakkor azonban egyre ke-
vesebb amerikai van jelen a munkaer&piacon, ami névekvd rejtett munkanélkuiliségre utal.
Mindemellett t6bb nagybank is kezdi ismét valamelyest lefelé korrigalni a 2011-es USA-

Raiffeisen x
Capital Management

www.rcm-international.com



2011. 4prilis

Aktualis tékepiaci jelentés a feltorekvé piacokrol

emreport

6/ 2. oldal

A varakozéasokkal
ellentétben mégis
»puhan landol“ a
konjunktara?

Kina jegybankja
tovabbi
kamatemelésekkel
szall szembe az
inflaciéval

konjunktlrara vonatkoz6 progndzisat. Ezt is figyelembe véve marad a kérdés, hogy valéban
szigoritja-e a FED a pénzpolitikajat, és ha igen, mikor.

Az azsiai és a latin-amerikai feltérekvé piacok nemzetgazdasagai valtozatlanul erételjes
novekedési palyan vannak annak ellenére, hogy tdbb orszagban is kamatemelésre kertilt sor.
A GDP és az ipari termelés mar tébb helyen Iényegesen meghaladta a globalis gazdasagi és
pénzigyi valsag kirobbanasa el6tti szinteket. A kdzép- és kelet-eurdépai nemzetgazdasagok
szintén tovabbra is javuldé tendenciat mutatnak. A jelentds kuilfoldi kereslet kovetkeztében
gyorsulé ipari termelés névekvé foglalkoztatast eredményez. Az utébbi idében altalaban vala-
melyest csokkend arszintek figyelheték meg, mig az év elején az emelked6 élelmiszerarak
inflacios nyomast gerjesztettek. A kozép- és kelet-eurdpai devizék altalanos kilatasai tovabbra
is pozitivak — a kiilkereskedelem és az emelkedd kamatok reménye valdszinileg a tovabbiak-
ban is tamogatoélag hat rajuk.

Orszagfigyeld

Kina

A kinai gazdasag tulhevulésétél valo félelem egyre inkabb hattérbe szorul. Az ipari terme-
|és és az aramfogyasztas lényegesen cstkkent a tulheviilési szinthez képest, és a szallitasok
volumene is jéval a 2010-ben elért rekordértékek alatt van. Jelenleg az is kevéssé tinik valé-
szinlinek, hogy a 9-9,5%-0s potencialis kibocsatas erételjesebben csokken. Most az aprilis
kdézepén kdzzéteendd inflacios adatok keriilnek a figyelem kézéppontjaba: a piac joval 5,0%
feletti értékkel szamol marciusra. Az év kdzepétdl azonban javulas kezdddhet, feltéve, hogy a
nyersanyagérak nem emelkednek tovabb. Egyszdval az utobbi id6ben Iényegesen nétt a kinai
konjunktura ,puha landolasanak” esélye. A pekingi tervkészitket és technokratakat megilleté
minden elismerés ellenére ugyanakkor tovabbra is bamulatos, hogy egy ilyen nagy és regio-
nalisan ilyen er6teljesen differencialt nemzetgazdasagot, amelynek helyi hatésdgai gyakran
igen autonédm maodon lépnek fel, és ahol altalanosan elterjedt a korrupcié, ilyen pontosan
lehessen kdzpontilag finomszabalyozni — ezért tovabbra is helyénval6 a hivatalos kinai sta-
tisztikakkal és sikerjelentésekkel szembeni egészséges kétkedés.

A jegybank marciusban ismét megemelte a bankok kotelezé tartalékratajat, és aprilis ele-
jén Ujra kamatot emelt az inflacié ellensulyozasa és a hitelezés, valamint az ingatlanpiacok
visszafogasa érdekében. A megszoritébb pénzpolitika 0sszességében valdsziniileg tovabb
folytatddik, de csokkend dinamikaval.

A részvénypiac is tuljutott a mélyponton. Az év eleje 6ta bekdvetkezett visszaesés mértéke
euréban szamolva kb. 7,0%. Marcius eleje 6ta az MSCI Kina ismét kismértékl, kb. 1%-o0s
pluszt tudott elérni. A javulas a kovetkezé hdonapokban tovabb folytatédhat, és az index az év
kdzepére ismét pluszba lendilhet.
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Az inflaciés nyomas
tovabbra is er6s marad
— a jegybank azonban
az erés pénz miatt tart
a jelentésebb
kamatemelésektol

Az orosz részvények a
vart magasabb
nyersanyagkeresletbdl
profitalnak

India

Az arfolyamok tobb héten at tartd jelentés esése utan az indiai részvénypiac is Uj életre
kelt. Az arfolyamok marciusban jelentésen er6sodtek; a szik 3%-os javulas joval erteljesebb,
mint példaul Kindban. A kovetkezé hénapokban folytatodhat a pozitiv trend. Az év elején a
nemzetkodzi befektetdk tékét vontak ki az orszagbol, amely most visszatérni latszik. A funda-
mentalisan 6sszességében pozitiv kép amlgy nem sokat valtozott. Az utdbbi idében ismét
valamelyest csokkend olajar pozitivan hat a feszlt inflacids varakozasokra, mig a konjunktura
tovabbra is minden jel szerint szilard alapon &ll.

Brazilia

Brazilidban tovabbra is az inflacid, a kamatemelésekt6l vald félelem, valamint a brazil real
folyamatos er6sddése a f6 nemzetgazdasagi téma. Utdbbi arra indithatna a jegybankot, hogy
kevésbé er6sen emelje a kamatokat, mint eredetileg tervezte. Ugyanakkor a tovabbi téke-
bearamlast Uj killonadokkal és mas intézkedésekkel kivanja megfékezni a jegybank. A hitele-
zés visszaszoritasa érdekében emelte a bankok kotelezd tartalékratajat, mindenekel6tt a révid
futamideju gépjarmi- és személyi hitelekre vonatkozéan. Ennek hatasa eddig szerény — a
hitelezés mértéke tovabbra is messze meghaladja a jegybank célkit(izését.

A részvénypiac tovabbra is kettéosztott. A legtobb brazil részvény még mindig igen draga,
féként azok a papirok, amelyek a viragzé belsé piachoz kapcsolédnak. Ugyanakkor viszony-
lag olcs6k a vasérc-6rias Vale, de az épitbipari és telekommunikaciés agazat részvényei is.
Utdbbiakat az elmult hetekben bizonyos mértékig ismét felfedezték a befekteték. Az inkabb
unalmasnak és defenzivnek szamitd telekommunikaciés részvények kedvezé értékelésiiknek
és a tartds inflacionak kdszonhetéen egyre érdekesebbé valnak a befekteték szamara, mivel a
bevételeik az altalanos arszinttel egyitt emelkednek. A fogyasztasorientalt részvények ugyan-
akkor mar egy ideje gyengilnek, mert a piac szerepl8i a jegybank és a kormanyzat intézkedé-
sei kdvetkeztében a konjunktura lehilésétdl tartanak. A részvénypiac névekedési potenciélja
— a Bovespa-indexen mérve — egyel6re inkabb korlatozottnak tlinik.

Oroszorszag

Oroszorszagban az inflacios nyomas az utdbbi idében ugyan kismértékben csdkkent — a
fogyasztoi arak februarban évi 9,5%-0s mértékben emelkedtek (januér: 9,6%) —, a kbzéptavon
emelked6 arakon azonban ez nem sokat valtoztat. A kdzponti bank — a korabbi meglep6
emelés utdn — marcius végén valtozatlan szinten hagyta az alapkamatot. Az orosz kotvények
hozamai csokkentek, a havi 6sszevetésben valamelyest gyengébb rubel miatt azonban a kil-
foldi befektetéknek 6sszességében csak kismértéki pozitiv eredmény jutott.

Az oroszorszagi részvénypiac marciusban is erésebben teljesitett, mint a régio legtdbb pia-
ca; a Micex 2008 kozepe Ota legmagasabb értékét érte el. Kezdetben az olaj- és gazipari
részvények, valamint az aranytermel6k profitaltak az észak-afrikai zavargasokbél. Késébb a
japan foldrengés és az azzal 6sszefliggésben vart magasabb gaz-, acél- és aluminium-

Raiffeisen x
Capital Management

www.rcm-international.com



2011. 4prilis

Aktualis tékepiaci jelentés a feltorekvé piacokrol

emreport

6/ 4. oldal

A torok folyo fizetési
mérleghiany tovabbra
is problémas; ugy
tiinik, hogy az inflaciot
egyeldre sikeriil uralni

kereslet adott pozitiv impulzusokat. A honap vége felé aztdn az addig inkabb elhanyagolt
fogyasztasi és banki részvények is felzarkéztak.

Torokorszag

A toérokorszagi gazdasagi novekedés 2010-ben az elmdlt évhez viszonyitott 9,2%-0s
plusszal az altalanos varakozashoz képest végil [ényegesen magasabb lett. Az inflacié éves
alapon jelenleg ugyan erésen csokkend tendenciat mutat, de ez nem jelent tartds dezinflaciés
trendet. Az orszag nyersanyagfiiggésége és a tovabbra is igen dinamikus belfoldi kereslet a
hosszabb tavu arstabilitds szempontjabol még mindig jelentés kockazati tényezdnek szamit.
A kozponti bank — a korabbi hénapokban végrehajtott két cstkkentés utdn — marciusban a
varakozasoknak megfeleléen valtozatlan szinten hagyta az alapkamatot. A kilkereskedelmi
kiegyensulyozatlansag enyhitése érdekében ugyanakkor ismét erbteljesen emelte a bankok
kotelezd tartalékratajat. A torok lira tovabbra is a régié leggyengébb devizaja — ami a jegy-
banknak mindenképpen jél jon. Az év elsé két hdnapjaban a helyi devizaban kibocsatott torok
kotvények hozamainak jelentés emelkedése volt megfigyelhetd, és a hozamszintek marcius-
ban dsszességében csak kismértékben valtoztak. Ha a vilagpiacon tovabb tartanak az aktua-
lis olaj- és élelmiszerpiaci artrendek, akkor Torokorszag inflaciés kilatasai ismét gyorsan ro-
molhatnak. Ez pedig ismét arra indithatja a jegybankot, hogy lehet6séget teremtsen a torok
deviza ujboli er6sddésére. Emiatt a jegybank a kdvetkezd hénapokban nehéz dontések el6tt
all.

Az isztambuli t6zsde részvényarfolyamai marciusban jelentésen er6s6d6 tendenciat mu-
tattak, féként a hénap elsé felében. Ezzel sikerult ledolgozni a februari veszteségeket. Miutan
a helyi kdtvénypiacokon lIényegesen javult a hangulat és a bankszektorral szembeni szankciok
végul enyhébbek lettek, mint ahogy a piac varta, idénként igen erés volt a kereslet a banki pa-
pirok irant. A kotelez6 tartalékrata kdozponti bank altali meglepd, erételjes emelése azonban
ismét észrevehet6en lehiitétte a hangulatot. A néhany honap mulva esedékes parlamenti va-
lasztas csak marginalis téma. A kdzvélemény-kutatasok a kormanyzé AKP egyértelmi gy6-
zelmét jelzik — azonban lehetséges, hogy az alkotmanymodositashoz sziikséges ahitott két-
harmados tobbséget nem sikerlil megszereznie. Rovid- és ktzéptavon jelenleg nemigen lat-
haték olyan katalizatorok, amelyek tartdsan magasabb részvényarfolyamokat idéznének el6,
ezért egyelére nem varunk jelentésebb arfolyam-emelkedéseket Térokorszagban.

Lengyelorszag

A lengyel nemzetgazdasag tovabbra is igen erételjes, 2010-ben realértéken 4,4%-kal nétt.
A novekedés f6 hajtoereje a belfoldi kereslet volt. A legutdbb kdzzétett kiskereskedelmi arbe-
vételek 12,2%-kal néttek az elmult évhez viszonyitva; az ipari értékesitett termelése éves
Osszevetésben 10,7%-kal nétt. A 3,6%-0s (éves mérték) ndvekedést mutatd inflacio ismét
messze meghaladja a kdzponti bank altal kit(izott értéket és a piaci szerepl6k varakozasét is.
Emiatt valdszinlibb, hogy a kdézponti bank az év soran tovabbi kamatemeléseket hajt végre.
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Erés export-
konjunktuara — gyenge
bels6 fogyasztas

A munkanélktliség alig
csokkent a valsag-
szintekhez képest

A lengyel allamkotvények arfolyamai oda-vissza mozogtak; a zloty marcius elsé felében gyen-
gullt, de aztan a hénap vége felé ismét er6sodott.

A lengyel részvényindex év eleje 6ta tartd negativ trendjének vége szakadt, és mérciusban
jelentésen er6sodott az index — helyi devizdban mintegy 3,5%-0s volt az arfolyamplusz.
A lengyel bankok részvényei atlagon fellil er6sédtek. A kormanyzat marcius elején elfogadta a
nyugdijrendszer vitatott mddositasait, amelyeket mar méjus 1-jével hatdlyba kivan helyezni.
Ezeket azonban elébb még a parlamentnek is el kell fogadnia.

Cseh Koztarsasag

Csehorszagban tovabbra is figyelemre mélté az elmult évben jelentésen gyorsuld gazda-
sagi novekedés és a tartdsan gyenge privat fogyasztas kozti ellentmondas. A cseh gazdasag
Osszességében nézve jelentésen javult a valsagszintekhez képest, amit segitett az erételjes
kilfoldi, elsésorban Németorszaghdl jelentkezd kereslet. Az export és az import az elmult
évhez képest tovabbra is magas névekedési ratakat mutat és az ipari termelés is |ényegesen
magasabb szinten van. Ugy tiinik azonban, hogy a fellendiilés nem terjed ki széles belféldi
béazisra. A kiskereskedelmi arbevételek a fogyasztok érezhetd visszafogottsagat mutatjak,
amiért kétségtelendl a tartdsan magas munkanélkiliség a felelés, ami eddig alig tudott tavo-
labb kerilni a globdlis gazdasagi és pénzigyi valsag alatti rekordértékektél. A mindbssze
1,8%-0s (éves mérték) ndvekedést mutatod inflacié viszont meglepben pozitivan alakult, és
ezzel ismét a kdzponti bank toleranciasavjan beliilre kerilt. Az arstabilitds szempontjabdl ez
kétségtelenul pozitiv, ugyanakkor szintén alatdmasztja azt, hogy gyenge a belsé konjunktura.
A cseh koétvények hozamai marciusban 0sszességében alig valtoztak. A cseh korona kicsit
gyengébb volt, és az év eleje 6ta elért erdsddésének egy részét elvesztette.

A cseh részvénypiac kismértékben er6sodott, de a régid piacainak tobbségéhez képest
elmaradt a teljesitménye. Mintegy 9%-os erdsddésével kiemelkedett a mezénybdl a CEZ
szolgéaltato vallalat. Ez a részvény abbdl a vitdbdl profitalt, amely Németorszagban folyik az
atomenergiabdl torténd kiszallas korul, ami rogton erbteljesen emelked6 regionalis aramjegy-
zésekben nyilvanult meg.

Magyarorszag

Magyarorszag gazdasaga 2010-ben féként a magasabb exportnak kdszénhetéen 1,2%-kal
nétt, mikdzben a belsd kereslet gyenge maradt. Tehat Magyarorszag is elsésorban a kulfoldrél
megnyilvanuld keresletbdl profital, ami tdbbek kozott az erételjes kereskedelmi mérlegben is
megmutatkozik. Marciusban az euréhoz viszonyitva a forint volt a régié legerésebb devizjja,
amiben segitségére volt a korméany marcius elején bemutatott 0j pénziigyi csomagja. A ma-
gyar kotvények is er6sodni tudtak, a hozamok havi 6sszevetésben csokkentek. Hosszu tavon
a magyar hozamszint tovabbra is vonzénak tlnik. Az arfolyamok azonban val6szinileg
volatilisek maradnak, féként a még mindig nehezen belathato jovébeni reformok miatt. A jegy-
bank a legutébbi Ulésén valtozatlanul 6%-on hagyta az alapkamatot. Méarcius 6ta a jegybank-
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nak ,Uj” monetaris tanacsa van: a 7 tagbdl négyet lecseréltek. Ettél a valtozastdl sok piaci sze-
replé azt varja, hogy csdkken a nyomas az alapkamat emelését illetéen, és az év tovabbi ré-
szében ehelyett inkabb kamatcsokkentésre kerul sor, feltéve, hogy az inflacié az év mésodik
felében csokken. Az éves inflacio legutdbb mar csak marginalis mértékben emelkedett.

A magyar részvénypiacon marciusban is folytatédott az év eleje 6ta pozitiv tendencia.
A jelent8s részvények kozul 7% feletti er6sodéssel a Magyar Telekom szarnyalt leginkabb.

Kelet-eurdpai perempiacok

Ukrajna ismét elhalasztotta a Nemzetk6zi Valutaalappal (IMF) a segélycsomag kdvetkezd
részérfl folytatott targyalasokat, mivel az IMF altal sirgetett nyugdijreform csak késébb kerul
parlamenti szavazasra. A Valutaalappal folytatatott egyittm(ikddés ennek ellenére valészin(-
leg nincs veszélyben, még akkor sem, ha bizonyos politikai manéverek rovid idére negativ
sajtot okozhatnak.

A roman kormany nyilvanossagra hozta a jovébeni refinanszirozasi terveit, amelyek sze-
rint a kdvetkez6 években finanszirozasi forrasként erételjesebben igénybe kivanja venni az
eurobond-piacot.

A kelet-eurépai eurobondok hozamfelarai a hénap folyaman csdkkend tendenciat mutat-
tak, aminek kdvetkeztében a kotvények relativ teljesitménye pozitiv volt. A japan természeti
katasztrdfa, valamint a tartés észak-afrikai és kozel-keleti zavargasok csak rovid ideig jelen-
tettek huzoerét a kozép- és kelet-eurdpai kdtvények szamara. Hosszu tavon a jelenlegi szin-
tek tovabbra is vonzénak tlinnek. A volatiliths azonban valdsziniileg mindaddig magas marad,
amig az eurdpai periféria-orszagok refinanszirozasi valsaga fennall.

Ezt a dokumentumot a Raiffeisen Kapitalanlage-Gesellschaft m.b.H., Bécs, Ausztria (,Raiffeisen Capital Management’, illetve ,Raiffeisen KAG”) készi-
tette és alakitotta ki. Lapzarta: 2011. 04. 05. A dokumentumban szereplé adatok a gondos kutatasok ellenére sem szolgalnak kotelez6 érvényi informa-
cioként, az anyag elkészitésével megbizott személyek készitéskori tudasan alapulnak, és azokat a Raiffeisen KAG minden tovabbi értesités nélkul bar-
mikor modosithatja. A Raiffeisen KAG a jelen dokumentummal vagy az azon alapul6 verbalis prezentacidkkal kapcsolatos mindennem felel6ssége
kizéart, kilonds tekintettel a rendelkezésre bocsatott informaciok, illetve az informacioforrasok aktualitasara, helyességére vagy teljességére, vagy a
dokumentumban foglalt prognézisok bekdvetkeztére. Valamely korabbi teljesitmények ebben az anyagban esetlegesen bemutatott prognoézisa, illetve
szimulalasa nem tekinthetd a jov6beni teljesitmények megbizhaté indikatoranak.

Ennek a dokumentumnak a tartalma nem tekintheté sem ajanlatnak, sem vételi vagy eladasi ajanlasnak, sem befektetési elemzésnek, és kiléndsen nem
szolgédl az egyedi befektetési vagy egyéb tanacsadas helyettesitésére. Minden konkrét befektetés el6tt ajanlatos tanacsadast igénybe venni. Nyomatéko-
san felhivjuk a figyelmet arra, hogy az értékpapir-tugyletek részben magas kockazatokat hordoznak, adézasuk a személyes viszonyoktdl fligg, és a jovo-
ben véltozhat.

Az ebben a dokumentumban foglalt informaciék és adatok sokszorositasa, és féként szovegek, szovegrészek vagy képanyag felhasznalasa csak a Raiff-
eisen KAG el6zetes engedélyével lehetséges.

A jelen befektetési alap megjelent Tajékoztatoinak aktudlis valtozatai, beleértve az elsé publikalads 6ta végrehajtott 6sszes maédositast, a www.rcm-
international.com weboldalon az érdeklédék rendelkezésére allnak. Az alap teljesitményét a Raiffeisen KAG az OeKB-modszer (Osterreichische Kontroll-
bank AG mddszere) szerint szamitja a letétkezel6 bank adatai alapjan (ha a visszavaltasi ar kifizetése szlnetel, akkor az esetleges indikativ értékeket
alapul véve). A szamitas soran az eladasi és visszavaltasi koltségek nem keriilnek figyelembevételre. A multbéli teljesitmények alapjan nem vonhatok le
megbizhaté kdvetkeztetések a befektetési alap jovébeni alakulasara vonatkozéan.
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