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Szeptemberben szinte
minden feltérekvé
orszag részvénypiacan
ujra erételjes
arfolyamcsokkenés
kovetkezett be

Nagy terhet jelent a
globalis gazdasagi
lanyhulas, az USA és
Eurdpa recessziés
félelmei, valamint az
eurévalsag

Az eurépai
bankrendszerre egyre
nagyobb nyomas
nehezedik - a hiteles
megoldasok még
varatnak magukra
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Nemzetkozi attekintés

Szeptemberben tovabb csokkentek az arfolyamok a feltérekv® és a fejlett ipari orszagok
részvénypiacain. Ugy tlinik, a vilaggazdasag az altalanossa valé lanyhulas felé tart; a 2011.
és 2012. évi globalis ndvekedési varakozasokat tobb nemzetkdzi pénzugyi intézet és elemz6
is lefelé korrigalja. Az USA, az EU és Japan recessziojanak valdsziniisége jelentésen
megn6tt. Bar a legtdbb feltdérekvé orszagban pozitiv eléjell maradhat a gazdasagi névekedés,
érezhet6 visszaesésre kell szamitani. Kina vonatkozasaban egyre er6sédnek azok a hangok,
amelyek a vilag masodik legnagyobb nemzetgazdasaganak ,kemény landolasatol” tartanak,
bar a konjunkturamutatok egyelére még nem utalnak erre. Ha a kinai névekedés valéban
jelent6és mértékben visszaesne, sok mas feltorekvé orszagot is fenyegetne a gazdasagi
nyaron meég viszonylag jol teljesit
nyersanyagpiacokon a szeptember egyes esetekben - féleg az ipari fémek tertletén — komoly

nbvekedés szamottevé beszlkilése. A
arfolyamcsokkenést hozott. Az elkovetkezé honapokban ez a tény érezhetden visszafoghatja
a feltérekvé orszagokban tapasztalhatd inflaciot, és nagyobb mozgasteret biztosithat ezen
orszagok kozponti bankjainak és kormanyainak, hogy szikség esetén Ujabb ndvekedeést
segit6 intézkedeést hozzanak. Ebb6l adoddan tovabbra is azt az allaspontot képviseljik, hogy
a megalapozott pénzigyi hattérnek és az erbteljesen novekvé belfoldi keresletnek
koszdnhetben a legtobb feltérekvd piaci orszag sikerrel fogja felvenni a harcot a globalisan
gyengul6é gazdasagi trenddel szemben.

Az eurdvalsag kapcsan kialakult tartds bizonytalansag egyre inkabb kihat az eurdédvezet és
a vilaggazdasag konjunkturajanak alakulasara. Az eurdpai bankrendszer stressz-szintje
rohamosan n6; egyes mutatok mar a 2008-as Lehmann-cséd idején mért szintet is elérték
vagy tullépték. 2008 6szével ellentétben azonban manapsag szinte teljesen hianyzik az allam
részér6l megnyilvanulé tdmogatas — sét jelenleg ez okozza a problémak egy részét. Az
eurdovezetben tapasztalhatd érdekellentétek egyértelmien korlatozzak a kormanyok
cselekvéképességét. Ebbdl kifolydlag maig sincs hiteles és elfogadhaté terv a valsag
hatékony megfékezésére. Ehelyett inkabb arra szamitanak az emberek, hogy az EKB elsé
korben valahogy stabilizalja a kialakult helyzetet és megakadalyozza a helyzet tovabbi
romlasat. A Moody’s mindsitd intézet rontott az olasz és brit bankok értékelésén: a bankokra
vonatkozé dontést Olaszorszag esetében az orszag hitelképességének visszamindsitése
elézte meg, Nagy-Britannia esetében pedig azzal szamolt az intézet, hogy a szikség esetén a
bankoknak nyujtand6 allami tamogatasi készség csokkenni fog. Az EU bankjaiban nyaron
elvégzett stresszteszt egyre inkabb komédiahoz hasonlit. A belga-francia Dexia nagybanknak
— amelynél bar a stresszteszt semmilyen problémat nem jelzett, most mégis a cs6d szélén all
- szlkség esetén vélhetéen mentéovet dob a belga (és a francia) allam. Mivel azonban a
bank mérlegfé6sszege messze meghaladja a belga GDP masfélszeresét, az esetleges

ment&akcid Belgium hitelképességének lemindsitését vonna maga utan. Jelenleg sajnos
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Az eurdpai stabilitasi
alap kibovitése lenne a
megoldas?

A kinai jegybank el6tt
egyre nehezebb
feladatok allnak — le
kell szoritania az
inflaciot és meg kell
kiizdenie a gazdasagi
lanyhulas fenyeget6
rémével is

semmilyen megoldas nem korvonalazédik arra vonatkozéan, hogy az eurédvezet kormanyai
hogyan tudnak megallitani ezt a veszélyes valsagspiralt. Az USA pénzigyminisztere vegll
amellett foglalt allast, hogy az eurépaiaknak az ESFS stabilitasi alap komoly kibdvitésében és
ebbdl adéddan lényegesen nagyobb meértékii adossagvallalasban kellene gondolkodniuk. A
javaslat meglepének éppen nem nevezhetd, hiszen pont az USA, a vilag legnagyobb adosa
az az orszag, amely évrdl évre Gjabbnal ujabb hitelek felhalmozasaval igyekszik ,megoldani’ a
sajat adossagproblémait. Mivel azonban ez a fajta hozzaallas komoly bankjegykibocsatassal,
igy hosszu tavon inflacios veszélyekkel jarhat, jelenleg még er6s ellenallas tapasztalhato -
elsésorban Németorszag részérdl. Masrészt a tobb ezer milliard eurés EFSF alap — amelyet
az EKB fog refinanszirozni — rovid tavon a ,legkedvezébb” |épésnek tlnhet, és a politikusok
szamara csabitéan problémamentes ,megoldast” kinalhat, hiszen segitségével - legalabbis
atmenetileg — elkerllhetdk mas, vélhetéen rendkivil népszeritlen intézkedések. Nagyon is
valoszinl tehat, hogy a helyzet tovabbi romlasa esetén a dontéshozok ezt az opciot
valasztjadk. Mindez természetesen nem hoz majd megoldast — éppugy nem, mint az USA
Jfelsé adossaghataranak” az alibi kategoridba tartozé folyamatos modositgatasa.

Fokuszban az egyes orszagok

Kina

A nemzetkdzi nOvekedés kockazatanak ndvekedésével a kinai helyzet is bizonytalanabba
valt, bar ezt a mutatok alakuldsa még nem jelzi. Az elemz6k értékelései szerint a gazdasag
mar tulhaladt az inflaciés cslcson, annak ellenére, hogy a fogyasztéi arak emelkedésének
legutébb mért, évi 6,2%-os értéke joval meghaladja a jegybank altal még elfogadhaténak
tartott (de csak iranyad6 értéknek tekintett) 4,0%-os hatart. A jilan nemzetkézi devizava
torténd alakitasa tovabbra sem kertlt le a napirendrél. A kinai kormanyhivatalok ujabban egy
juanban jegyzett alap feldllitasat tervezik, amely kulfoldi befektetéseket hajtana végre,
ugyanakkor hitelkihelyezéssel is foglalkozna. Kina igy kisérelné meg bevezetni a jliant a
nemzetkdzi pénzpiacra. A kinai részvénypiacot hatalmas ingadozas jellemzi — a napi 4-6%-0s
emelkedés vagy csokkenés nem szamit ritkasagnak. A fejlett piacokkal valé szoros korrelacio
nyilvanvald. A kinai részvénypiac Ujboli fellendilését csak a nemzetkdzi pénzpiaci helyzet
lehiggadasa és a gazdasag ,sima landolasat” segité mutatok tudnak eléidézni. Az arfolyam-
ingadozasok elsésorban a bankok és az ingatlanpiac szamlgjara irhatok: az el6bbiekre a
hitelek fokozott nemfizetése miatti aggodalmak kdvetkeztében nehezedik nyomas, az utdbbin
pedig az arbevételek visszaesése és a jOv6beni finanszirozasi nehézségek miatt
tapasztalhaté nyugtalansag. A kinai ingatlanszektor egyébként is valtozatlanul azok kézé a
terlletek kozé tartozik, ahol egyes elemzdk szerint az arak jelent6s csokkenésére lehet
szamitani — amely viszont Ujfent visszafogna a konjunkturat. Jelen pillanatban azonban még
nem lehet megitélni, hogy ez a forgatékényv valéban bekovetkezik-e.
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Az indiai gazdasag
szamara tovabbra is az
inflacio jelenti a f6
problémat.

A real védelme
érdekében
beavatkozott a brazil
jegybank

Putyin jel6lése az
elnékvalasztason -
Kudrin
pénziigyminiszter
meglepd tavozasa

India
A részvénypiacon tapasztalhaté ingadozas Indiaban is hatalmas. A nemzetkozileg
tapasztalhaté akut kockazatkeriilés, amely a t6kének — tobbek kozott — Indiabdl vald

kivonasahoz vezetett, az indiai rupia szamara is nehéz helyzetet teremtett. A tékeforgalom
korlatozasara vonatkozo spekulaciokat ugyanakkor rogton visszautasitottak. A nemzetkozi
aggodalmak mellett azonban az inflacioé alakulasa is fontos kérdésnek szamit Indiaban, és a
helyzet javulasara vélhet6en még egy ideig varni kell. India valtozatlanul magas élelmiszer- és
Uzemanyagarakkal kizd. Mindemellett az azsiai térségben Indiaban a legnagyobb a
bérndvekedés aranya (12-15%), a rupia legutébbi gyengllése pedig ndéveli az importalt
inflacié veszélyét. A jegybanki alapkamat 8,25%-ra val6 legutébbi emelése mégis az utolsé
kamatlépés lehet, mivel a konjunkturalis kockazatok nagymértékben megnéttek. Nagyon
valészinl tehat, hogy a nagykereskedelmi arindex az év végéig a 8%-os érték ala csdkken, a
tovabbi kamatemeléseket pedig kidrazza a piac, ami vélhetéen érezhet6 tamogatast jelent
majd a részvénypiac szamara is.

Brazilia

Az orszag 2011. és 2012. évi konjunkturalis kilatasai tovabb romlottak: a szakérték
tobbsége mar csak joval 4% alatti redlnOvekedéssel szamol. A brazil fizetéeszkdz ismét
jelentés mértékben gyengllt a dollarhoz képest, ami a jegybankot beavatkozasra
kényszeritette: a sajat deviza védelme érdekében dollareladasokra kerult sor. A jelenlegi
helyzet komoly ellentéte az idei tavasszal/nyaron tapasztalt szituaciénak, amikor a brazil
jegybank egyre ujabb intézkedésekkel prébalta megakadalyozni a brazil real er6sddését.
Ebben a piaci kdrnyezetben elsésorban az exportérok részvényarfolyamai tudtak dacolni a
meghataroz6 tézsdei trenddel szemben, holott az el6z6 honapokban még az erds brazil
deviza terhét viselték. Ugyanakkor a legtobb brazil részvény — kévetve a nemzetkozi trendet -
jelentésen esett. A nyersanyagarak csokkenése miatt elsésorban a nyersanyagrészvények
veszitettek értékiikbdl, de a fogyasztasi cikkekhez kapcsolddd és ingatlanpiaci részvények
arfolyamai is estek.

Oroszorszag

Oroszorszag gazdasagi novekedésének dinamikaja tovabb csokken: az els6 negyedév
4,1%-aval szemben 2011 masodik negyedéveben mar csak évi 3,4%-0os emelkedés varhato.
Az ipari termelés a vartnal jobban alakult, viszont az elkdvetkez6 hénapokban e téren is
tovabbi gyengulés varhato. A politikai szintéren két jelentds valtozas tortént. Egyrészt ugy
tnik, hogy az orszag élén valéban csak Putyin és Medvegyev valtogatja egymast (Putyin volt
allamfé és jelenlegi miniszterelndk ugyanis jelolteti magat a 2012-es elndkvalasztason, az
elnoki hivatalt betdlté Medvegyev pedig Ujra elfoglalia a miniszterelndki széket), masrészt
pedig Kudrin pénzigyminiszter meglep6en gyorsan tavozott hivatalabdl, miutan kifejtette,
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A csokkend olajarak
jelentésen novelhetik
az orosz koltségvetési
hianyt — az olaj- és
gazszektort érinté
adoreformok csalédast
okoztak

A torok gazdasag a
vartnal nagyobb
mértékben nétt

A vilagban
tapasztalhaté trenddel
dacolva a torok
részvények pozitiv
tartomanyban zartak

hogy Medvegyev minisztereln6ksége alatt nem kivanja a jelenlegi posztjat betélteni, és
kritikaval illette a hadaszati kiadasok tervezett emelését is. Ezen korilmények hatasara
nyomas ala kertltek az orosz kotvények és részvények. Kudrin személyében Viagyimir Putyin,
Oroszorszag er6s embere nemcsak nagyon tapasztalt pénzigyminiszterét és fontos
bizalmasat veszitette el, hanem a viszonylag konzervativ koltségvetési politika egyik 6
tamogatdjat is. Ki kell varni tehat, hogyan alakul a tovabbiakban a koltségvetés. A kialakult
helyzetben Oroszorszag szamara természetesen az olajar alakulasa a nagy ismeretlen.
Amennyiben az olaj araban komolyabb csokkenés kdvetkezne be, az allam koltségvetésében
a tervezettnél lényegesen nagyobb hiany keletkezne. A jelenlegi piaci ingadozasok
nagymértékben megnehezitik a privatizacios lépéseket - vagy legalabbis idében kitoljak
azokat. Az el6z6 honaphoz viszonyitva a rubel sokat gyenglilt az eurd-dollar devizakosarhoz
képest, ami Kudrin pénzigyminiszter tavozasa mellett az olajar csdkkenésével is dsszeflgg.
Ebben a piaci kérnyezetben az orosz kotvények éarai csokkentek, a hozamok viszont
szeptemberben jelentésen emelkedtek. Az orosz részvénypiac (a MICEX adataihoz képest)
tovabbi 12%-ot esett, vagyis az index az év eleje 6ta mintegy 20%-ot veszitett értékébdl.
Szeptemberben is f6leg a banki és acélrészvények szerepeltek gyengén. Tobb
nemesfémgyartd a trenddel dacolva még igy is viszonylagos névekedést tudott elérni, bar az
arany- és ezustjegyzések visszaesése miatt a ndvekedés mértéke is csokkent. Az olaj- és
gazipari részvények teljesitménye szintén valamivel a referenciaindex felett alakult, bar az
olaj- és gazipari szektort érint8, tervezett adéreformok nem valtottak be a hozzajuk flizott
reményeket.

Torokorszag

Torokorszag 2011 masodik negyedévében az elézetes adatok szerint 8,8%-0s gazdasagi
novekedést ért el, amely messze meghaladja a vart 6,3%-0s szintet. Szeptemberben az S&P
mindsitd intézet els6 alkalommal felfelé modositotta a helyi devizaban jegyzett torok
kotvények besorolasat, vagyis a befektetési mindsitési értékpapirok k6zé sorolta azokat, bar
ez a valtozas a kulfoldi devizaban jegyzett t6rok kotvényeket még nem érintette. A kialakult
helyzetbél a torok kotvények roévid tavon profitalni tudtak, 0sszességében azonban mégis
nagymértékben csokkentek az el6z6 honaphoz képest, ami az elhiz6do eurdvalsag miatt
lecsokkent kockazatvallalasi hajlandosag kovetkezménye. A legnagyobb kihivast tovabbra is a
kulkereskedelmi mérleg nagyon magas hianya jelenti, bar e téren javulas figyelhet6 meg — az
ez eévi, viszonylag komoly devizaleértékelések enyhithetik a deficit mértékét. Az inflacios rata
legutobb kellemetlen meglepetést okozott, féleg, hogy a torok lira erételijes leértékelését
kovetéen az elmult honapokban megemelkedtek az importarak. Amennyiben az elkévetkezd
honapokban érezhetéen romlana a legfontosabb kereskedelmi partnerek noévekedési
dinamikaja, a kdzponti banknak még valamivel magasabb inflacids rata mellett is elegendé
mozgastere lenne a tovabbi kamatcsdkkentések végrehajtdsahoz.
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Nyomas alatt a lengyel
deviza - a jegybank
beavatkozott a
devizapiac
miikodésébe

Az isztambuli t6zsde ISE-100 részvényindexe a vildg azon kevés indexei kézé tartozik,
amelyek szeptemberben ndvekedést kdnyvelhettek el: mintegy 8%-ot. Mivel a torék deviza
ezzel parhuzamosan tovabb gyengult, a kilfoldi befekteték nem sok elényét lattak a
névekedésnek.

Lengyelorszag

Lengyelorszag volt a térség egyetlen olyan orszaga, amely a 2008-2009-es gazdasagi
valsag idején pozitiv gazdasagi ndvekedést tudott felmutatni. Ennek hatterében a kormany
viszonylag komoly koltségvetési intézkedései alltak. Az orszag jelenlegi addssaghelyzetét
szemlélve sokkal kisebb annak a valdszinlisége, hogy az orszagnak a jov6ben magas
koltségvetési hiannyal kell megklizdenie. Ebbél adédéan nem nagyon valdészini, hogy a
lengyel gazdasag alakulasa ujbél nagyon elvalna a térség tdbbi orszagaban zajlo
folyamatoktél. E tekintetben a kilatasok rosszabbodasa figyelhet6 meg. Az ipari termelési
adatok és a kiskereskedelmi arbevételek ugyanakkor Ujra kellemes meglepetést okoztak. A
kdvetkezd honapokban azonban a névekedés dinamikajanak lanyhulasara lehet szamitani, az
elézetes konjunkturamutaték pedig egyértelmilien visszaesésre utalnak. Az el6z6 évhez
viszonyitott inflaci6 nemrégiben a vartnal nagyobb mértékben emelkedett — jelenleg azonban
nem ez a tényezd all a befekteték érdeklédésének kdzeéppontjaban. A befektetdk fokozottan
kockazatkerulé magatartasa miatt a lengyel kétvények és a zloty arfolyama is nagymértékben
csokkent. A koézponti bank be is avatkozott a folyamatba, hogy megallitsa a deviza
mélyrepilését. Amennyiben folytatédik ez a negativ trend, a deviza tamogatasat célzo
intézkedésekre lehet szamitani: ha ugyanis jelentésen csdkkenne a zloty euréhoz viszonyitott
arfolyama, a kormany szamara nagyon kellemetlen médon megemelkednének a kulfoldi
devizdban fennalld tartozasok. Az alkotmany ugyanis az orszdg GDP-jének 55%-at
meghaladé addssagallomany esetén (jelenleg csak valamivel van ezen szint alatt),
koltségvetési konszolidaciét ir el6 — marpedig a jelenlegi helyzetben a kormany érthetéd médon
aligha vagyik erre.

A lengyel WIG20 részvényindex szeptemberben csaknem 11%-kal csdkkent. A banyaipari
részvények és az épitbipari papirok toObbsége is gyengén teljesitett, ugyanakkor a legtdbb
kozszolgaltatoi és tavkozlési részvény a piaci atlagnal jobb eredményt tudott elérni. Az el6z6
honapban még jol szerepld banki részvények szeptemberben a piaci szinthez hasonlo
teljesitményt tudtak felmutatni.

Csehorszag

Csehorszag tovabbra is stabil pontnak szamit a térségben. Az export és az import jelenleg
még nagyon j0 szinten mozog, ugyanakkor az el6zetes konjunkturamutaték mar kisebb
visszaesésre utalnak — az elkdvetkezd hénapokban tehat a gazdasag dinamikajanak
lanyhulaséra lehet szamitani. Ugyanakkor a nyugat-eurdpai kereslet esetleges csdkkenése
Csehorszagot sokkal érzékenyebben érintené, mint példaul Lengyelorszagot, féleg, hogy a
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A magyar kormany
vitathato intézkedést
hozott a
devizahitelesek
megsegitésére

cseh belfoldi kereslet tovabbra sem mutat semmilyen szamottevé névekedést. Szeptember
elején a parlament az allamhaztartasi hiany csokkentése érdekében az altalanos forgalmi ado
emelésérdl és a szocialis kiadasok jelentés visszafogasardl dontott. Olyan intézkedések
szulettek tehat, amelyek nem feltétlenll segitik a belfoldi kereslet terén kibontakoz6 kedvezé
fejleményeket. Az inflaciés rata alakulasa ellenben kellemes meglepetést okozott, legutdbb
(évi) +1,7%-ra csokkent, azaz a jegybank altal elfogadhatonak tartott savon belll van, igy a
jegybankra nem nehezedik a beavatkozas terhe. Ez azt jelenti, hogy teljes egészében a
konjunkturalis kornyezetre 0Osszpontosithat, s6t a novekedési kilatasok jelent6sebb
visszaesése esetén még kamatcsokkentésre is lehetésége nyilhat — a 0,75%-0s jegybanki
alapkamat tovabbra is negativ csucstartd. A cseh korona szeptemberben gyengiilt, és a cseh
kotvények arfolyamai is csokkentek.

A vilagszerte tapasztalhaté csokkend trendhez hasonléan szeptemberben a cseh
részvénypiacon is visszaesés zajlott, és augusztushoz hasonléan mintegy 11%-ot esett. A
tavkozlési papirok a piaci atlagnal jobb eredményt tudtak elérni, tdbb pénzlgyi részveny
ellenben komoly arfolyamveszteséget volt kénytelen elkényvelni.

Magyarorszag

A magyar gazdasag dinamikdja az utobbi hdénapokban érezhetéen aldbbhagyott. A
masodik negyedévet mar stagnalas jellemezte, aminek kdvetkezményeként az éves
novekedési rata 1,5%-ra csokkent. Az év elején még erbteljes kulfoldi kereslet — a magyar
gazdasagi ndvekedés egyik f6 mozgatérugodja — jelentésen visszaesett. A termel6 agazat
beszerzési menedzser indexe meglepd moédon mégis némileg emelkedett: 50,8-ra (az 50
feletti érték expanziéra utal). Ugyanakkor az uzleti klimara és a fogyasztéi bizalomra utalé
indexek alakulasa egyaltalan nem ad okot optimizmusra. Az inflaciés rata kellemetlen
meglepetéssel szolgdlt a piaci szereplék szamara, ugyanis az évi 3,6%-0s szint kissé
meghaladja a vart mértéket. Amennyiben az év masodik felében az inflacié dinamikaja
csokkenne — ahogy azt a jegybank igéri — még kamatcsokkentésekre is lehetéség nyilna, bar
az erbteljes ingadozast mutatd koérnyezet és a gyenge forint eléggé megnehezitené ezt a
feladatot. A jelenlegi negativ piaci kornyezetben azoknak a kormanyzati terveknek a
beterjesztése és megszavazasa sem segitett, melyek szerint a devizahitelek terhének egy
részét leveszik a maganemberek vallardl, és a problémat a bankszektorra, azon belll is f6leg
a kilfoldi pénzintézetekre haritjak at. A dontés kulfoldon heves kritikat valtott ki — szinte
biztosra vehetd, hogy e témaban eurdpai szinten szamos jogi és politikai vita zajlik majd.
Szeptemberben a forint a térség leggyengébb devizaja volt. A magyar kétvények arfolyamai a
befekteték er6sen romld kockazatmegitélése miatt jelentds mértékben csokkentek. Hosszu
tavon ugyanakkor a magyar hozamszint tovabbra is vonzo, révid tavon viszont tartésan
magas ingadozasokkal kell szamolni.

A magyar részvénypiac szeptemberben tapasztalt, mintegy 15%-0s visszaesésével a
térség egyik leggyengébb piacanak szamitott. Ujra az indexben hangsulyos szereppel biré

Raiffeisen (B
Capital Management

www.rcm-international.com



2011. oktoéber

A feltorekvé piacok aktualis tékepiaci jelentése

emreport

OTP esett sokat, amely augusztusban piaci értékének csaknem negyedével csokkent,
szeptemberben pedig tovabbi 22%-ot esett. A banki értékpapir a devizahitelekkel kapcsolatos
kormanyzati terveket és a banki szabalyozasok esetleges szigoritasait sinylette meg, amelyek
kedvezétlenll hathatnak a sajat t6kére és a kamatmarzsokra is.

Jelen tajékoztatot 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 nélkuli informacioként szolgalnak, valamint
a készitésével megbizott személyeknek a kidolgozas idépontjaban meglévd ismeretein alapulnak, és a Raiffeisen KAG tovabbi értesités nélkil barmikor
megvaltoztathatja 6ket. A Raiffeisen KAG a jelen tajékoztatoéval vagy az azon alapuld szoébeli ismertetéssel kapcsolatos valamennyi felelésségét kizarja,
kilondsen a rendelkezésre allo informaciok és informacidforrasok aktualitasat, helyességét vagy teljeskorliségét, vagy az ezekben Iévé elérejelzések
bekovetkezését illetéen. Az ezen tajékoztatdoban kdzolt elbrejelzések, tovabba a korabbi értékalakulasok szimulacioi a jovébeni értékalakulasokra
vonatkoztatva szintén nem tekinthet6k megbizhaté mutatonak. Felhivjuk a hivatalos fizetéeszkdzként nem az alap pénznemét hasznalé orszagok
befektetbinek figyelmét, hogy a hozam a deviza arfolyamanak ingadozasabdl kifolydlag néhet és csdkkenhet is.

Jelen tajékoztatd tartalma nem minésil sem ajanlattételnek, sem vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem pedig befektetési elemzésnek. Kiilénésen 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 megkildjik a teljes jegyzési felhivast.
Konkrét befektetést azonban csak tanacsadast és a telijes jegyzési felhivas attekintését vagy megbeszélését kovetden ajanlott eszkdzodlnie.
Nyomatékosan felhivjuk a figyelmét arra, hogy az értékpapirliigyletek egyes esetekben magas kockazatot rejtenek, az lgyletek adévonzata egyéni
adottsagoktol figghet, valamint fennall a jovébeni valtozasok lehetésége is.

A befektetési alap teljesitményét a Raiffeisen KAG az OeKB (Osterreichische Kontrollbank) médszerének megfeleléen, a letétkezel6 bank adatait
figyelembe véve szamolja ki (a visszavasarlasi érték kifizetésének elmaradasa esetén a mindenkori indikativ értékek felhasznalasaval). Az
értékalakulashoz kapcsolddd szamitasok az egyedi koltségeket (pl. jegyzési felar, visszavasarlasi kdltség) nem veszik figyelembe. A jegyzési felar és a
mindenkori visszavasarlasi jutalék maximalis mértékét az egyszeriisitett jegyzési felhivas tartalmazza. A multban elért eredmények alapjan nem lehet a
befektetési alap vagy annak portfolidjanak jovébeni alakulasara kdvetkeztetni. A szazalékban megadott (kdltségek nélkli) értékalakulas meghatarozasa
a kifizetett osztalék ujboli befektetését feltételezve torténik. A jelen dokumentumban emlitett befektetési alapok kdzzétett jegyzési felhivasai, ligyfeleknek
sz0l6 informaciés dokumentumai (Alapvetd informaciok befektetéknek) és egyszerisitett jegyzési felhivasai a www.rcm.at oldalon német, a www.rcm-
international.com oldalon pedig angol és magyar nyelven is rendelkezésre allnak.

Az informaciok és adatok sokszorositasahoz, kuldndsen a jelen kiadvanybdl szarmazd szévegek, szovegrészek vagy képanyagok felhasznalasahoz a
Raiffeisen KAG elézetes hozzajarulasa sziikséges. A felhasznalt adatok lezarasanak idépontja: 2011. oktéber 7.
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