2011. augusztus

A feltorekvd piacok aktualis tékepiaci jelentése
(K6zép- és Kelet-Eurdpa, valamint Azsia)

emreport

{**'{ 6/1. oldal
™ ! |

A feltorekvo orszagok
részvénypiacai
jaliusban tulnyomoérészt
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hénap vége felé nagyon
feler6sodik a lejtmenet.
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takarékossagi program
csak 2012 végétol fejti
ki hatasat, valamint tul
szerény.
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Globalis dsszefoglalas

Juliusban a feltérekvé piacok részvényéarfolyamainak egy része jelentésen csokkent.
Egyes délkelet-azsiai t6ézsdék, valamint Oroszorszag ellendllt ennek a trendnek, és erds
névekedést produkalt (Thaiféld: +9 %, Fllop-szigetek: +5 %, Micex +2 %). A kiiszdborszagok
kozil a f6bb vesztes Brazilia volt 6 %-0s minusszal. A lejtmenet a honap vége felé felgyorsult.
Augusztus elején az egész vilagra kiterjedt, szinte szabadeséssé gyorsult a lejtmenet a fejlett
piacokon és a kiiszoborszagokban egyarant. Ez egyrészrél belsé tényezbékre (a névekedés
tovabbi lassulasanak jelei), de mindenekel6tt kilsé hatasoknak tudhaté be. Az USA
konjunkturamutatoinak egy része meglepden erds negativ alakulast mutatott, és joval er6sebb
csokkenést jelzett, mint amire a legtdbb piaci szereplé szamitott. Az USA addssagplafonja
kordli, hédnapokig tartd kétélhiuzas emellett az egész vilag szamara egyértelmiveé tette, hogy a
washingtoni politikai elit mar nemigen cselekvéképes. Az allamhaztartas égetéen szikséges,
tartdos konszolidacidjara nem elegenddé a republikanusok és a demokratak &ltal utolsé
pillanatban kialkudott kompromisszum. Az 0sszes nagyobb megtakaritast végsé soron a
2012. végén esedékes elndk- és kongresszusi valasztasok utanra halasztottak. Ezért
tulajdonképpen logikus, hogy az S & P hitelminGsité intézet a legjobb AAA-r6l AA+-ra
mindsitette vissza az USA hitelképességét, mégpedig negativ kilatasokkal. Ennek id6pontja
azonban meglepetést okozott. Az USA rohamosan névekvé allamaddéssaga még mindig nem
jelent kozvetlen, akut problémat, az eurdzéna hitelvalsagaval azonban mas a helyzet. Mig
eddig els6sorban a kisebb periférikus orszagok &lltak a figyelem koézéppontjaban, addig
juliusban a jéval nagyobb Spanyolorszag és mindenekelétt Olaszorszag is nyomas ala kerdilt,
és elkapta 6ket a valsag oOrvénye. Ennek lattan az EU kormanyf6i julius végén részben
meglepden mélyrehaté intézkedésekrdl hataroztak. Ezzel legaldbb révid tavon sikertlt
levezetni a helyzetet jellemzé fesziltség egy részét. Tébb mint kérdéses azonban, hogy az
intézkedéscsomag hosszu tavon elegendd lesz-e. Mindenesetre gy tiinik, hogy elébb vagy
utébb elkertlhetetlenné valik a stabilitdsi alap massziv megemelése, amit akkor talan
politikailag mér alig lehet keresztllvinni. Az eurézéna azon problémai és egyensulytalanségai,
amelyek végsd soron a valsag kivaltoi, egyébként sem oldhatok meg véddernybkkel és
segélyalapokkal.

A feltérekvd piacok gazdasagaiban szintén a noévekedés érezhetd lassuldsanak szamos
jele mutatkozik — igaz, tébbnyire magas kiindul6é szinthez képest. Ezért ezt jelenleg inkabb a
novekedés atmeneti lelassulasanak tekintjlk egy hosszabb, egészséges fellendulési
folyamaton belll — legalabbis addig, amig az USA és az eurézéna nem siillyed recesszioba.
De a legtobb feltorekvdé piac szamottevéen megnovekedett pénziigyi forrasaiknak és
erbteljesen novekvd belsé piacaiknak kdszonhetéen ebben az esetben is eléggé felkésziilt
helyzetben lenne.
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A vonat-
szerencsétlenség
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kinai termékek
mindségi és biztonsagi
problémaira.

Az indiai jegybank
meglepetést okozott a
vartnal nagyobb
mértékd
kamatemeléssel

www.rcm-international.com

Fokuszban az egyes orszagok

Kina

A beszerzési menedzser index és az el6zetes mutatdok a kinai gazdasagi ndvekedés
tovabbi lassulasat jelzik elére. Kissé aldbbhagy az arnyomas is, de egyelére kisebb
mértékben, mint azt a kormany és a piacok remélték. A jegybank fékezd intézkedései a jelek
szerint egyre nagyobb hatassal vannak a hitelnyujtasra — ezzel egy idében azonban egyre
tébbszoér olvashatunk a hivatalos banki mérlegen kivili massziv hitelnydjtasrol és
finanszirozasrol. A kinai nagysebességili vasuthaldzaton toértént sulyos vonatszerencsétlenség
olyan biztonsagi és min6ségi problémakra mutatott ra, amelyek tartés kovetkezményekkel
jarhatnak a kinai gazdasag egésze szamara. Egyfel6l a rekordid6 alatt és hatalmas
tékeraforditassal kiépitett vasuthalézat Kina egyik presztizsprojektje. Nem utols6sorban
referenciaprojekt szerepet szantak neki a nagysebességi vonatok kinai gyartéi szamara,
hogy nemzetkozi exportmegrendelésekhez jussanak. Ez a lehetéség egyelére nemigen johet
szbéba. Anndl is kevésbé, mivel japan megfelel6jén kozel 40 év alatt egyetlen haldlos baleset
sem tortént. Masfel6l az eset mas agazatokra is kihathat, megerGsitve és alatamasztva azt,
amit tovabbra is szamos kinai termékkel asszocial a vilag: olcs6 és gyorsan el8allitott, de
alacsony mindségi és végsd soron a jobb eredeti inkabb tékéletlen masolata.

A kinai részvénypiac ennek ellenére ismét meglep6en jol megallta a helyét, és mintegy
2 %-0s minusszal sok mas kiiszdborszagnal kisebb veszteséget szenvedett el.

India

Az indiai jegybank julius végén ismét kamatot emelt — a piacok meglepetésére a vart 25
helyett 50 bazisponttal (1 bazispont = 0,01 %) imméar 8 %-ra. Az inflacié tovabbra is magas, és
immar honapok 6ta makacsul 9 % feletti szinten tartja magat. A jegybank 6-r6l 7 %-ra emelte
a pénzlgyi év végére (2012. marcius) sz6l6 inflacids elérejelzését. Ezzel egy idében az ipari
termelés szamai a vartnal gyengébbnek bizonyultak, igaz, a havi adatok igen magas
ingadozast mutatnak, és még a jegybank alladspontja szerint sem igazan kifejezék.

A részvénypiac nem tudta folytatni a junius végén kezd6dott er6sddését, és juliusban
o0sszesen mintegy 3,5 %-kal esett vissza. A telekommunikaciés papirok és a cementgyartok a
trenddel szembe menve erésoédtek — miutan az utébbiak a megelé6zé hénapokban erésen
estek. A fémipari papirok, az energiaszolgaltatok és az infrastrukturalis vallalkozasok az el6z6
honaphoz hasonléan atlagon aluli teljesitményt mutattak.
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Brazilidban tovabb
csokkennek a
novekedési
varakozasok; a ciklikus
részvények erés
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Brazilia

Braziliaban legutdbb ismét inkdbb negativak voltak a konjunktiraadatok. Az egész évre
sz0l6 GDP-ndvekedési elbrejelzéseket az év eleje 6ta mar jelentésen csokkentették, és mara
4 %-os reélndvekedés ala estek. Ugyanakkor a jelek szerint az inflacié csucspontjan is tal van
az orszag. A hitelnbvekedés a jegybank minden ellenintézkedése ellenére az el6zd évihez
képest 20 %-0s novekedéssel tovabbra is igen magas. A jegybank tovabbi intézkedésekrél
hatérozott, hogy megfékezze a brazil real folyamatos felértékelését.

A részvénypiac nem tudott tovabb erésddni, és mintegy 6 %-0s minuszaval az egyik nagy
vesztes volt a kiliszoborszagok tézsdéi kézil. Mindenekel6tt az olyan konjunktdra-érzékeny
részvények, mint az acélgyartok és a ciklikus fogyasztasi termékek keriiltek nagy nyomas ala.
Még ha tovabb roml6é konjunktira-varakozasokat vesziink is alapul, az lemult hénapok
nagyfok( arfolyamveszteségei utdn szamos tétel értékelése mara igen kedvez6,
mindenekel6tt egyes bankok és acélrészvények.

Oroszorszag

Oroszorszag gazdasagi megerésodése folytatodik, de latvanyosan veszit dinamikajabdl. A
kbézponti bank a varakozasoknak megfeleléen legutdbb valtozatlanul hagyta az alapkamatot.
Mivel az idén jo6 termés varhatd, az élelmiszerarak az el6z6 évihez képest (nagyfoku aszaly)
elérelathatélag nem fokozzak majd szamottevéen az inflacids nyomast. Ez pedig bizonyara
pozitivan hat majd a masodik félév inflacidjara, amely jelenleg még tébb mint 8 %-os
(maginflaciés rata). A rubel havi 6sszehasonlitAisban — az olajar altali tamogatasnak
készdnhetéen — erésebb volt az euré-dollar kosarnal. Az orosz kétvények hozamai estek, és
ezzel jlliusban 06sszességében az érték pozitiv alakuldsat hoztak az eurd alapu
befektetéseknél.

Az orosz részvénypiac juliusban enyhén oldaliranyd illetve felfelé ivel6 trendet mutatott, és
csekély plusszal zarta a hénapot. Az augusztus elején kezdddott, az egész vilagra kiterjed6
kidrusitas al6l azonban Oroszorszag sem tudta kivonni magat. A julius legfébb hire
kétségtelenil az volt, hogy az orosz allam 14 milliard (!)dollaros tékeinjekcidoval megmentette
a nehéz helyzetben 1évé Bank of Moscow—t. Ennek ellenére az orosz bankok jobban tartottak
magukat, mint a fejlett piacok bankpapirjai. A fogyasztasi termékek és az ingatlanpapirok a
piaci atlagnal joval kedvez6étlenebbdl alakultak.

Torokorszag

Az elmult honapokban Torokorszagban tapasztalhaté erGteljes gazdasagi novekedés
(éves szinten +11 % 2011 els6 negyedében) mindenekelétt a maganhaztartasok névekvé
fogyasztasanak koszonhetd, de szamottevéen néttek a vallalkozasok befektetései és a
korméanyzati kiadasok is. Barmilyen impozans is ez a novekedés, a nagyfokd import, az
orszag nagymeértékl nyersanyagfiggésége, valamint a mas orszagok lassuldé ndvekedésebdl
eredben alacsony szintl export miatt a torok teljesitménymérleg folyamatos romlasahoz
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A torok gazdasag
erételjes novekedése,
az inflacio csokken.

Jelentésen né a folyd
fizetési mérleg hianya.

Lengyelorszag
tovabbra is profital a jo
belfoldi keresletbdl.

Az els6 negyedéves
csehorszagi
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vezet. A teljesitménymérleg deficitie mar megkdzeliti a GDP 9 %-at. A janiusi inflaciés rata
ismét pozitiv meglepetést jelentett, mivel éves szinten ,csupan” 6,2 %-kal emelkedtek az arak
(a méjusi 7,2 % utan). Azonban az orszag nyersanyagfiiggésége és a tovabbra is igen erés
belfoldi kereslet tovabbra is szamottev®é kockazatot jelentenek az arstabilitds szempontjabdl.
Az els6 reakcidk a lira leértékelése és a kotvényhozamok esése voltak. A torok kotvények
hozamszintjei juliusban 6sszességében csotkkend tendenciat mutattak, a lira leértékelése
viszont tllkompenzalta a kétvények megemelkedett arszintjét, és 6sszességében negativ
teljesitményt eredményezett a befekteték szamara. A kdzponti bank augusztus elején tartott
rendkivuli Ulésén a piaci szereplék meglepetésére kamatcsokkentésrél hatarozott. Ezt a
konjunkturaval kapcsolatos aggodalmakkal indokoltak, melyek oka a fejlett orszagok
adossagvalsaga. Ugyanakkor a lira er6teljes leértékelésének megel6zését célzo
intézkedéseket tettek kdzzé. A pénznemre nehezed6 nyomas azonban egyel6re még nagy
maradhat.

Az ISE-100 részvényindex a honap folyaman tébb mint 5 %-kal esett az isztanbuli té6zsdén,
majd ismét magahoz tért, és mintegy 1,5 %-0s minusszal zarta a juliust.

Lengyelorszag

A lengyel gazdasag tovabbra is stabilnak mutatkozik, a ndvekedés 6 hajtéereje legutdbb a
j0 belféldi kereslet volt. A legutdbb kozzétett kiskereskedelmi forgalmi adatok jelentds
novekedést mutatnak az el6z6 évhez képest, és ismét csOkkent a munkanélkiliség is.
Lassulas figyelheté meg viszont az ipari termékek értékesitésében, az elmult hénapok pozitiv
dinamikdja csokken. Az inflaci6 igen pozitiv meglepetést jelentett, mivel havi
osszehasonlitasban a vartnal joval nagyobb mértékben csokkent. A varakozasoknak
megfeleléen a kdzponti bank juliusban véltozatlanul hagyta az alapkamatot. A kdzponti bank
nem hagyhatja figyelmen kivill az eur6z6na gazdaséagi fejleményeit sem. Ha Lengyelorszag
legnagyobb kereskedelmi partnereinél borlGsabba valnanak a konjunktara-kilatasok, az
esetleges kamatemelések ellentétes hatasuak lehetnének, ezért azokat elhalaszthatjak vagy
kisebb mértékben hajthatjak végre. A lengyel allamkotvények arfolyamai jaliusban
emelkedetek, és a zloty is er6s6dott valamelyest.

A lengyel részvénypiac folytatta juniusi lefelé torténd korrigalasat, és mintegy 2,5 %-os
minuszt konyvelt el, 4gy, hogy a telekommunikacios papirok és a koézmiiszolgaltatok
védekezdbb jellegiik miatt keresettebbek voltak és igy jobban teljesitettek, mint a piac egésze.

Cseh Koztarsasag

A cseh gazdasag Osszességeében jelent6s javulast ért el a valsagszinthez képest — amit a
stabil kalfoldi, mindenekel6tt németorszagi kereslet tAmogatott. A 2011. elsé negyedéves
novekedést az els6 becsléshez képest jelentésen, évi 2,8 %-ra felfelé korrigaltak. Az export és
az import tovabbra is nagy novekedést mutat az el6z6 évhez képest, ugyanigy az ipari
termelés is joval magasabb szintli. Az elkdvetkez6 hdénapokban azonban a dinamika
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csokkenésére lehet szamitani, az el6zetes mutatdk enyhe gyengilést jeleznek. Ugyanakkor a
fellendiilést tovabbra is elsésorban az export biztositja, vagyis az belfoldon egyelére nem
érvényeslil szélesebb koérben. A német exportpiac er6sebb ndvekedésének pozitiv hatasait
nagyrészt semlegesitik a cseh allami takarékossagi programok. Az inflaciés rata pozitiv
meglepetést okozott, legutébb 1,8 %-ra emelkedett (éves szinten), és ezzel a kdzponti bank
toleranciasavjan belil van. Mivel a kozponti bank reagéldsa szempontjabdl igen nagy
jelentéséggel bir a nyugat-eurdpai konjunktlra-kérnyezet, a gazdasag jelentds lassulasa a
kovetkezd évre tolhatja ki az esetleges kamatemelést. A cseh kdtvények arfolyamai jaliusban
szignifikansan emelkedtek, a f6 hajtéer6t az EUR referencia koétvények (Németorszag)
csokkend hozamai jelentették. A cseh korona havi 6sszehasonlitasban a régio leger6sebb
valutaja volt, és az eurdval szemben felértékel6dott.

A cseh részvénypiac jlliusban ismét veszteséget kdnyvelt el, tébb mint 4 %-os csokkenést
mutatva.

Magyarorszag

2011 els6 negyedévében a magyar gazdasag éves Osszehasonlitasban 2,5 %-kal
novekedett — els6sorban a magasabb exportnak kdszénheten, mikdzben a belfdldi kereslet
gyenge maradt. Ezzel Magyarorszag is els6sorban a kulféldi keresletbdl profital, ami tébbek
kozott a stabil kereskedelmi mérlegben nyilvanul meg. A termel6 terllet beszerzési
menedzser indexe kismértékben, 52,2-re esett, és igy tovabbra is novekedést jelez —
mikdzben az Uzleti l1égkdr és a fogyasztoi bizalom csdkkent. Az inflacids rata ismét pozitiv
meglepetést okozott a piaci szerepl6knek: a vartnal erételjesebben csdkkent. Amennyiben az
inflacios dinamika az év masodik felében tovabbra is tartdsan cstkkenne, ahogyan azt a
kdzponti bank el6relejezte, mérlegelni lehetne a kamatcstékkentést. A forint juliusban is erds
ingadozast mutatott, havi 6sszehasonlitdsban kissé felértékel6dott az euréval szemben. A
magyar kotvények arfolyamai a befekteték kockazatértékelésével erbteljesebben ingadoztak,
Osszességében pedig gyengiiltek. Hosszu tavon tovabbra is vonzonak latszik a magyar
hozamszint. Magyarorszag szempontjabdl kiemelt jelentéséggel bir a svajci frank alakulasa.

A magyar részvénypiac juliusban kézel 5 %-os minuszt konyvelt el. Kilondsen sokat
veszitett az index nagyagyuja, az OTP (-8,6 %). Ez a bankpapir megsinylette a svajci frank
nagyfoku felértékel6dését. Sok magyar hitelfelvevé deviza alapu hitelekkel adésodott el, és a
svajci frank legutobbi igen erételjes feléertékelédése egyre nagyobb kihivast jelent szamukra. A
svgjci frank folytatddd szérnyalasa ezért kilonésen negativan érintené Magyarorszagot és
bankjait.
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Jelen tajékoztatét az ausztriai, bécsi székhelyl Raiffeisen Kapitalanlage Gesellschaft m.b.H. (,Raiffeisen Capital Management” vagy ,Raiffeisen KAG*)
készitette és allitotta 6ssze. A benne foglalt adatok — a gondos kutatémunka ellenére — csupan kotelezettség nélkili informacioként szolgalnak, valamint
a készitésével megbizott személyeknek a kidolgozas idépontjaban meglévd ismeretein alapulnak, és a Raiffeisen KAG tovabbi értesités nélkul barmikor
megvaltoztathatja 6ket. A Raiffeisen KAG a jelen t4jékoztatéval vagy az azon alapulé szébeli ismertetéssel kapcsolatos valamennyi felelésségét kizarja,
kilondsen a rendelkezésre all6 informécidk és informacidforrasok aktualitaséat, helyességét vagy teljeskorliségét, vagy az ezekben 1évé elbrejelzések
bekovetkezését illetéen. Az ezen tajékoztatéban kodzolt elérejelzések, tovabba a korabbi értékalakuldsok szimulacioi a jov6beni értékalakulasokra
vonatkoztatva szintén nem tekinthet6k megbizhaté mutatonak. Felhivjuk a hivatalos fizet6eszkdzként nem az alap pénznemét hasznalé orszagok
befektetSinek figyelmét, hogy a hozam a deviza arfolyamanak ingadozasabdl kifolyélag néhet és csdkkenhet is.

Jelen tajékoztatd tartalma nem minésll sem ajanlattételnek, sem vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem pedig befektetési elemzésnek. Kiléndsen nem
alkalmas arra, hogy egyedi befektetési vagy egyéb tanacsadast helyettesitsen. Amennyiben egy adott termék irant érdeklédik, befektetési tanacsaddja
mellett mi is szivesen rendelkezésre allunk, és befektetési dontésének meghozatala elétt tajékoztatasul szivesen megkiildjik a teljes jegyzési felhivast.
Konkrét befektetést azonban csak tanacsadast és a teljes jegyzési felhivas attekintését vagy megbeszélését kovetSen ajanlott eszkdzolnie.
Nyomatékosan felhivjuk a figyelmét arra, hogy az értékpapiriigyletek egyes esetekben magas kockazatot rejtenek, az Ugyletek adévonzata egyéni
adottsagoktdl fiigghet, valamint fennall a j6v6beni valtozasok lehetésége is.

A befektetési alap teljesitményét a Raiffeisen KAG az OeKB (Osterreichische Kontrollbank) médszerének megfeleléen, a letétkezeld bank adatait
figyelembe véve szamolja ki (a visszavasarlasi érték kifizetésének elmaradasa esetén a mindenkori indikativ értékek felhasznalasaval). Az
értékalakulashoz kapcsol6dé szamitasok az egyedi koltségeket (pl. jegyzési felar, visszavasarlasi koltség) nem veszik figyelembe. A jegyzési felar és a
mindenkori visszavasarlasi jutalék maximalis mértékét az egyszerisitett jegyzési felhivas tartalmazza. A multban elért eredmények alapjan nem lehet a
befektetési alap vagy annak portfolidjanak jovébeni alakulasara kovetkeztetni. A szazalékban megadott (koltségek nélkuli) értékalakulas meghatarozasa
a kifizetett osztalék Ujbdli befektetését feltételezve térténik. A jelen dokumentumban szerepld befektetési alaprol kdzzétett tajékoztatd aktudlis verzioja és
annak az els6 kiadas ota tortént minden moédositasa a www.rcm-international.com oldalon az érdekléddk rendelkezésére all.

Az informéaciok és adatok sokszorositasédhoz, kulondsen a jelen kiadvanybdl szarmazo szévegek, szovegrészek vagy képanyagok felhasznalasahoz a
Raiffeisen KAG elézetes hozzajarulasa sziikséges. A felhasznalt adatok lezarasanak idépontja: 8.8.2011
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