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Az év elején j6 volt a piaci
hangulat, a kockazatos
eszkdzosztalyok
arfolyamai emelkedtek — a
feltérekvé orszagok
részvényei szdzalékban
mérve t6bb esetben is
kétszamijegyti ndvekedést
értek el

Az EKB eddig soha nem
latott mértékii likviditast
biztosftott a pénziigyi
piacok szdmara

Az iréni konfliktus
kiélez6dését a pénzligyi
piacok egyelére teljes
mértékben figyelmen kival
hagyjak
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Nemzetkdzi attekintés

A feltdrekvé orszagok részvény- és kotvénypiacai rendkivil joI kezdték az Uj évet. Az
eredmények részben szezondlis tényezbkkel (elsésorban az év elején Ujra-befektetésre vagy
befektetésre varo friss tékével) magyarazhatéak, am az EKB 2011. év vegi komoly monetaris
lazftasan tul az is nagyban befolyasolta az eredményeket, hogy a befektetdk februar végén Ujabb
hasonlé horderejli intézkedéseket varnak. Az EKB intézkedései nem csak a piaci hangulatot
mozditottak el (legalabbis atmenetileg) pozitiv iranyba. Az olasz és spanyol éallamkotvények
jegyzései — bar néhany héttel ezelétt még Damoklesz kardjaként flggtek a piacok feje felett —
az EKB nagyvonalu likviditasbévitésének kdszdnhetdéen szintén elég eredményesen zajlottak le.
Az USA jegybankjanak szamité Fed pedig — sokak meglepetésére — Ugy dontott, hogy 2014-ig
fenntartja tényleges zérokamat-politikajat. A gérogorszagi adéssagesdkkentésrél folyd, szemmel
lathatéan hetek 6ta egy helyben topogd targyalasok negativ hatasa ugyanakkor alig volt érezheté
— mint ahogy az sem vetette vissza a piacokat, hogy még mindig nincs megnyugtaté megoldas
az eurodvezeti addssagvalsag kérdéseben. Sét a hdnap végén a vartnal jobban alakuld kinai,
német és USA-beli konjunktiramutatoknak kdszonhetéen szinte szamyaltak a piacok. A jelek
szerint egyfajta konszenzus van kialakuléban a piacon, miszerint az elsé negyedév viszonylag j6
eredményekkel fog zérulni, és csak a masodik negyedévtdl keril majd sor komolyabb
visszaesésre. Olyannyira, hogy az USA teljes piacat reprezentativan jellemzé S&P500
részvényindex az elmdlt 15 év legjobb januarjat zarta. A kérdés csupan az, hogy meddig tart
még ez a pozitiv hangulat. Februéar végéig példaul semmilyen meghatarozé negativ tényezével
nem kell szamolni. A piac eddig messzemenden figyelmen kivil hagyta azt a tényt is, hogy egyre
nagyobb a feszlltség Iran és lzrael, valamint annak nyugati szdvetségesei kozott. A kialakult
helyzet csupan az olaj arat hajtotta kissé felfelé. A legtébb piaci szerepldé egyértelmiien arra
szamit, hogy a helyzet legaldbb is az amerikai elndkvalasztasig nem fajul tovabb Ures
kardcsortetésnél. Az Irannal valé fegyveres konfliktus ugyanakkor kiszamithatatlan geopolitikai
kovetkezményekkel jarna, és az elszabaduld olajarak recesszidba déntenék az egész vildgot.
Ezek alapjan az USA-nak jelenleg valdban nem sok érdeke fliz6dik egy katonai akcidhoz.
Ugyanakkor stratégiai szempontbdl mindkét fél szamara csabitd lenne, ha a masik elé tudna
vagni — Izrael pedig tovabbi ismeretlennel béviti az egyenletet. Ebbél adéddan minden résztvevd
esetében el6éfordulhat, hogy rosszul itéli meg a helyzetet, tehat a hibalehetéségek is jelentdsek.
Mindenesetre az elkdvetkezendd hdnapokban az irani helyzet mindenképp kockazatot jelent a
vilaggazdasag és a penzlgyi piacok szamara.

Ekozben a feltérekvd orszagokban — a vilagszerte érzékelhet6é trendekhez hasonléan —
tovabb folytatédik a lanyhulas, bar a konjunktiramutatdk e téren is Ujbdl atmeneti stabilizalédast
jeleznek.
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Kina konjunktdraja
tovabb lanyhul, viszont a
kézelmditban djra
csokkent a ,kemény”
landolas kockazata

Az indiai jegybank
[épései monetaris
fordulatot vetitenek elére
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Fokuszban az egyes orszagok

Kina

Kina legfrissebb gazdasagi mutatdi ismét a konjunktira ,puha” landolasara utalnak. A
kdvetkez6 negyedévek tekintetében ez azt jelenti, hogy a ndévekedés 7 % kordlire csokken,
aminek a hatterében elsésorban az ingatlan- és exportpiac lanyhulasa all. A pekingi kormany
ugyanakkor abban érdekelt, hogy a ndvekedés ne csokkenjen 8 % ala, és némileg visszafogja az
ingatlanpiacot. 2012-ben tulajdonképpen egyetlen nagyobb gazdasagpolitikai reform sem
varhatd, mivel 2012 végén kormanyvaltas lesz. A részvénypiac a globélis trendhez hasonldan jol
kezdte az Uj évet. A sanghaji A-részvények mintegy 4,5 %-0s ndvekedése ugyanakkor nagyon
szereny eredménynek szamit, féleg, ha dsszevetjik a hongkongi H-részvények csaknem 13 %-
os, vagyis majdnem haromszoros teljesitményével. Mivel azonban a konjunktira lanyhulasa
varhatd, a kinai részvények esetleges hosszU tavl emelkedése elétt az elkdvetkezend6
hénapokban a részvénypiac korrekcidjara is szamitani lehet.

India

Januar végén az indiai jegybank a varakozasoknak megfelel6éen valtozatlanul hagyta a
jegybanki alapkamatot. A nyilatkozatokbdl ugyanakkor kiderllt, hogy az inflacio elleni
védekezésrél egyre inkabb a noévekedés tdmogatasara helyez6édik at a hangsuly. A jegybank
csOkkentette a bankoknak el6irt minimalis tartalékrata mértékét is, ami az indiai bankrendszer
szamara mintegy 320 milliard rdpia (kb. 6t milliard euro) plusz likviditast jelentett. Ugyanakkor az
inflacids kockazatok véltozatlanul magasak. A nagykereskedelmi arindex 2011-ben szinte
folyamatosan emelkedve tdbb mint 9 %-kal nétt. A decemberi erételjes visszaesés tobbek kdzott
a bézishatasokkal magyarézhatd, és egyel6re tovabbi dvatossagra int. Amennyiben a kovetkezd
hénapokban az inflacios trend lanyhulna, az elsé kamatcsdkkentésre tavasszal kerlilhetne sor. A
részvény- és kétvénypiacok kedvezéen reagéltak a monetéris véltozasokra. A BSE Sensex az év
eleje 6ta mintegy 11 %-0s ndvekedést kdnyvelhetett el. A kdvetkezd honapokban elsésorban a
kotvénypiacok  profitalhatnak nagyobb mértékben a kamatcsokkentésekbdl és az inflacios
varakozasok visszaesésébdl.

Brazilia

A braziliai konjunktiramutatok legutdébb ismét kicsit jobban alakultak. A beszerzési
menedzser index értéke ismét 50 fole emelkedett, ami névekedést jelez. Bar az ipari termelés az
elmult év eredményeihez viszonyitva még mindig csdkkenést mutat, az elmult hénaphoz képest
er6telies ndvekedés tapasztalhatd. A jegybank 50 bézisponttal, vagyis 10,5 %-ra csdkkentette az
egynapos kdlcsdnkamatlab (SELIC) értékét, am tovabbi kamatcsdkkentéseket is tervez — elére
lathatélag még 2012 elsé félévében 10 % ala szoritja a kamatot. Ezzel parhuzamosan Brazilianak
januarban minden idék legmagasabb havi tékebefektetés-ndvekmeényét sikerdlt elérnie. Ezen
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Az orosz inflaciés rata a
Szovjetunié felbomlasa

6ta soha nem volt ilyen

alacsony
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korilmények hatédsara a brazil részvényindex januarban majdnem 15 9%-kal ndvekedett.
Elsésorban azok az értékpapirok buszkélkedhettek nagyon jo teljesitménnyel, amelyek az elmult
honapokban kuldndsen gyenge eredmenyt tudtak csak felmutatni — ebbe a csoportba tartoztak
tobbek kozott a lakasépitéssel foglalkozé és az acélipar véllalatok.

Oroszorszag
Az oroszorszagi elézetes konjunktUramutatok tovabbra is a gazdasag lanyhulasat jelzik —
féleg az ipari termelés tekintetében —, ugyanakkor még mindig nagyon jok a lakossagi

fogyasztashoz kapcsolodd adatok, amiben a reéljovedelmek emelkedése és az alacsonyabb
munkanélkUliségi rata is szerepet jatszik. Az inflacié nagyon érdekesen alakul — a jelenlegi 6 %-
os szint a Szovjetunié felbomlasa ota eltelt idészak legalacsonyabb értéke, de még ez is tovabb
csOkkenhet, és a kozeljovben akar a 4 %-ot némileg meghaladd szintet is elérheti. A
csokkenéshez ugyanakkor az is hozzajarult, hogy a kormany elhalasztotta az energiaar-emelést.
Az orosz kotvények profitalni tudtak a nagyon kedvezé piaci hangulatbdl, és jelentésen
emelkedtek. Még az sem rontott a hangulaton, hogy a Fitch minésité intézet bejelentette: az
orosz kotvények (jelenlegi BBB besorolasat) ,pozitivrol” ,stabilra” valtoztatja. A rubel is er6s6dott
az eurd/dollar devizakosarral szemben. A decemberi parlamenti valasztasok soran elkévetett
feltételezett csalasok miatti tlntetéseket kovetéen a jelek szerint ismét né a meg mindig
hivatalban 1évé miniszterelndk, Putyin népszerlisége. Akarhogy is alakulnak a koriimények, az
mar biztosnak tinik, hogy a tavasszal tartando elndkvalasztason varhatéan semmilyen akadaly
nem gordul Putyin vélasztasi gyézelme elé.

Az orosz részvénypiac nagyon jol kezdte az Uj évet. A legkeresettebbek a banki és a
banyaszati értékpapirok voltak, miutan az arfolyamaik 2011 negyedik negyedévében jelentés
mértékben csokkentek. Az olaj- és gézipari papirok atlag alatti teljesitményt értek el. Az orosz
kormany ugyanakkor utalt arra, hogy a kormanyzati szempontbdl sok esetben alacsony piaci
értékelések miatt szllkség esetén elhalasztja 2012-re tervezett privatizaciét az energiaszektorban.

Torékorszag

Decemberben ismét kellemetlen meglepetést okozott a térokorszagi inflacio, ugyanis a 2011.
évi atlag 10,4 % volt. Féleg az éleimiszerarak emelkedtek ismét jelentés mértékben. Ugyanakkor
az élelmiszer- és energiaarak nélkil szamitott ,maginflacié” 8 %-os szintje is messze meghaladja
a jegybank altal célként kitlizott 5 %-ot. A jegybank az adatokra reagalva felfelé mddositotta
inflacios el6rejelzését, mely szerint a célként kitlizott 5 % varhatéan csak 2013 kdzepe tajan
valésul meg. A gazdasag legsebezhetébb pontja tovabbra is a folyd fizetési mérleg magas
hianya, amely jelenleg a GDP mintegy 10 %-at teszi ki — vagyis hosszU tavon elviselhetetlen
terhet r6 a gazdasagra. E tekintetben az IMF rendes jelentése is negativ 6sszegzést ad
Torokorszagrol, és megallapitia, hogy az orszag monetéris politikdja nem képes megoldani a
felmerllé problémakat, és egyes esetekben egymasnak ellentmondé célokat tliz ki, mig a
koltségvetési oldal és a strukturdlis gazdasagpolitikai intézkedések biztositotta lehetéségeket
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nem hasznalja ki eléggé. Ennek ellenére az év elejen a torok kotvények arfolyamai
nagymértékben néttek, sét a 2011-ben kifejezetten meggyengult torok lira is erésdédni tudott.

Januar elsé feleben az isztambuli t6zsde ISE 100 indexe a lélektani hatarnak szamité 50 000
pont kérnyékén mozgott. A legnagyobb kereslet a banki részvények irant mutatkozott.

Lengyelorszag

A legutébbi lengyelorszagi konjunktUraadatok vegyes képet festenek a gazdasag
alakulasarél. Az ipari termelés nemrégiben meglepetésszeri novekedést ért el, a
kiskereskedelmi forgalom viszont nagyon visszaesett a korabbi szinthez képest. Az éves inflacio
4,6 % korul alakult. A zloty év eleji latvanyos erd8sddése ugyanakkor kedvezden hathat az
inflacios rata éves alakulasara. A j6 piaci hangulat haszonélvez6i elsésorban a lengyel kotvények
voltak — ezek arfolyamai januarban nagymértékben emelkedtek. Januarban a lengyel WIG
részvényindex is komoly, mintegy 9 %-os novekedést tudott elémni. A zloty felértekelddése miatt
az euréban befekteték akar csaknem 15 % nyereségre is szert tehettek. Elsésorban egyes
banyaszati részvények tudtak jelentés arfolyam-novekedést elémni.

Csehorszag

A januarban kdzzétett cseh konjunktiramutatok ismét nem alakultak a legjobban. Ez azt jelzi,
hogy Csehorszag sem tud dacolni a Nyugat-Eurdpét sujté komoly konjunkturélis visszaeséssel.
Ennek ellenére mégis viszonylag kedvezéen alakult a kiskereskedelmi forgalom és az ipari
termelés is. Ez azt jelenti — kizarolag technikai szempontokat figyelembe véve —, hogy a
negyedik negyedév enyhén pozitiv ndvekedésével elkerlihetd a recesszié, mivel a GDP mar a 3.
negyedévben is csak kis mértékben csokkent. A beszerzési menedzser index januari érteke
némileg csokkent a decemberi adathoz képest, és jelenleg a vizvélasztonak tekinthetd 50-es
érték alatt van. Az Uj megrendelések szama tovabb csokkent, vagyis az ipari termelés terén az
elkdvetkezd hdonapokban nem véarhaté noévekedés, sét inkabb csokkenésre lehet szamitani. Az
inflacio 2,4 %-ra nétt. Az elmult id6szakban er6s6dé cseh korona azonban a kdvetkezd
honapokban javithat a helyzeten. A keresleti oldalon inflacios nyomastél nem kell tartani; a
mutaté varhatéan révid idén belll Ujra 2 % ala csokken, vagyis a cseh nemzeti deviza 6rei e
tekintetben jelenleg nincsenek |épéskényszerben. A cseh kotvéenyek januarban  komoly
novekedést értek el. A cseh részvénypiac mintegy 6,5 %-kal nétt — nagyobb arfolyam-
emelkedéseket els6sorban egyes banki értekpapirok konyvelhettek el.

Magyarorszag

Miutan az elmult év végen az orszagnak az IMF-fel és az EU-val valo egyuttmikodése, és
ezzel az orszag refinanszirozasanak lehetésége is veszélybe kerllt Magyarorszagon viszonylag
nyugodt hénappal indult az év. A térség legerésebb devizaja a forint volt, amib6l a magyar
kotvények is profitalni tudtak. A magyar jegybank — a piaci szereplék nagy meglepetésére —
januarban nem emelte tovabb a jegybanki alapkamatot, ami vélhetéen az év eleji erés forinttal
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magyarézhaté. A magyar értékpapirok tovabbi alakuldsa elsésorban az IMF-fel és az EU-val
folytatand6 targyalasoktél figg. Legutdbb a magyar korméany ugyan mar hajlandésagot mutatott
a kompromisszumos megoldasra, &m tovébbra is kérdéses, hogy Orban Viktor miniszterelndk
hajland6 lesz-e visszavonni a vitatott torvénymddositasokat. Ebbél adodoan az elkdvetkezd
hetekben a forint és a kétvények arfolyammozgasa is meglehetésen volatilis lehet. A magyar
részvénypiac januarban csaknem 11 %-kal ndvekedett, sét az indexben jelentés szerepet betolté
OTP Bank részvényei ennek a ndvekedésnek a duplajat konyvelhették el.

Jelen tajékoztatét az ausztriai, bécsi székhelyli Raiffeisen Kapitalanlage Gesellschaft m.b.H. (,Raiffeisen Capital Management* vagy ,Raiffeisen KAG*)
készitette és allitotta 6ssze. A benne foglalt adatok — a gondos kutatomunka ellenére — csupan kételezettség nélkili informacioként szolgalnak, valamint a
készitésével megbizott személyeknek a kidolgozas idépontjaban meglévé ismeretein alapulnak, és a Raiffeisen KAG tovabbi értesités nélkil barmikor
megvaltoztathatja 6ket. A Raiffeisen KAG a jelen tajekoztatéval vagy az azon alapuld szobeli ismertetéssel kapcsolatos valamennyi felel6sségét kizérja,
kulonosen a rendelkezésre &lld informéaciok és informécioforrasok aktualitdsat, helyességét vagy teljeskorliségét, vagy az ezekben 1évé elbrejelzések
bekovetkezését illetéen. Az ezen tajékoztatdban kozolt elérejelzések, tovabba a korabbi értékalakulasok szimulaciéi a jovébeni értékalakulasokra
vonatkoztatva szintén nem tekintheték megbizhaté mutatdnak. Felhivjuk a hivatalos fizetéeszkdzként nem az alap pénznemét hasznéld orszagok
befektetbinek figyelmét, hogy a hozam a deviza arfolyamanak ingadozasabdl kifolydlag néhet és csdkkenhet is.

Jelen tajékoztatd tartalma nem mindsil 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 tanacsadoja mellett mi is
szivesen rendelkezésre allunk, és befektetési dontésének meghozatala el6tt tajékoztatasul szivesen megkuldjik a teljes jegyzési felhivast. Konkrét befektetést
azonban csak tanacsadast és a teljes jegyzési felhivas attekintését vagy megbeszélését kdvetéen ajanlott eszkdzoinie. Nyomatékosan felhivjuk a figyelmét
arra, hogy az értékpapirlgyletek egyes esetekben magas kockézatot rejtenek, az tgyletek adévonzata egyéni adottsagoktdl figghet, valamint fennall a
jovébeni valtozasok lehetésége is.

A befektetési alap teljesitményét a Raiffeisen KAG az OeKB (Osterreichische Kontrollbank) médszerének megfelelden, a letétkezeld bank adatait figyelembe
véve szdmolja ki (a visszavésarlasi érték kifizetésének elmaradasa esetén a mindenkori indikativ értékek felnasznalasaval). Az értékalakuldshoz kapcsolddd
szamitasok az egyedi koltségeket (pl. jegyzési felar, visszavasarlasi koltség) nem veszik figyelembe. A jegyzési felar és a mindenkori visszavasarlasi jutalék
maximalis mértékét az egyszerlsitett jegyzési felhivas tartalmazza. A multban elért eredmények alapjan nem lehet a befektetési alap vagy annak portfolidjanak
jovébeni alakulasara kdvetkeztetni. A szézalékban megadott (koltségek nélkili) értékalakulds meghatarozésa a kifizetett osztalék Ujbdli befektetését
feltételezve torténik. A jelen dokumentumban emlitett befektetési alapok kdzzétett jegyzési felhivasai, Ugyfeleknek széld informacios dokumentumai (Alapveté
informaciok befektetoknek) és egyszerisitett jegyzési felhivasai a www.rcm.at oldalon német, a www.rcm-international.com oldalon pedig angol és magyar
nyelven is rendelkezésre &llnak.

Az informécidk és adatok sokszorositasahoz, kiléndsen a jelen kiadvanybdl szarmazd szévegek, szévegrészek vagy képanyagok felhasznédlaséhoz a
Raiffeisen KAG el6zetes hozzajarulasa szikséges. A felnasznalt adatok lezarédsanak idépontja: 07.02.2012
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