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Stratégiai megfontolasok

- Afejlett orszagok kodtvénypiaci hozamai alacsony szinten maradhatnak a mérsékelt inflacié és
a jegybankok politikaja miatt.

- A hazai kétvényhozamok az év masodik felében mérséklédhetnek.

- Az amerikai gazdasag felllteljesitheti az eurdpait, ezért a dollart vasarolnank a kodzos
devizaval szemben.

- Az angol font, a norvég, a svéd és a dan korona az euréval szemben felllteljesité lehet.

- A nyersanyagdevizak piaca idén is vonzé maradhat.

- A nagy kapitalizacioju, fejlédd piaci kitettséggel rendelkezé amerikai vallalatok részvényei
kedvezd értékeltségi szinteken tartézkodnak.

- Akinai részvények jol szerepelhetnek, mivel van tere a gazdasag élénkitésének.

- A hazai részvények kozil a MOL-ban és a Richterben latunk fantaziat, az OTP
arfolyammozgéasa hektikus maradhat 2012-ben is.

- A nemesfémek, az olajtermékek piaca jol teljesithet, az élelmiszerek és egyéb nyersanyagok
piacan fennmaradhat a volatilitas.

- Az egzotikus nyersanyagok kézil a cukor, a kakad és a gyapot piacdn szamitunk nagyobb
aremelkedésre.
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1-ré6l a 2-re

Bizalmi valsagot éliink at, amelyben az egyik nap hangulatat gyakran felilirja a kovetkez6é. A piacok
volatilitAsa nétt, a ,vedd meg és tartsd” befektetési politika helyett a piaci hirek aktiv kovetése és a
poziciék par napos vagy hetes felvétele célszer(ibb. A befektet6k szamara a legfontosabb szempont
idén is a biztonsag keresése lehet mindaddig, amig az eurozénaban nem torténik elérelépés a fiskalis
unio felé, illetve ameddig nem sikerul felallitani egy massziv pénzugyi védéhalét, amely biztositja az
eurépai tagallamok zokkendmentes addssagtorlesztését, vagy amig nem torténik Gjabb
likviditasnovelés a tengerentulon.

Az expanziv monetaris politika nem bizonyult hatékonynak az elmult években, hiszen a kamatok mar
kezdetben is nagyon alacsonyak voltak, valamint a haztartdsok, a bankok és a kormanyzatok mar
nem 06sztdndzheték tovabb arra, hogy koltekezzenek. Ez azt jelenti, hogy tovabbra is visszafogjak
fogyasztasukat, ez pedig a gazdasagi novekedés Utemét gyengiti. Mindaddig varni fognak a
fogyasztasuk beinditasaval, ameddig a jévével kapcsolatban szkeptikusak. Azokban az orszagokban,
ahol az eszkozarak kevésbé hektikusak, a jobb gazdasagi helyzet teret adhat a névekedést tamogat6
gazdasagpolitikanak.

Bankszektor — ,hiteltelen” gazdasag

A bankok — ahogy az lathat6é is — er6sen megnyomjak a féket a hitelezés terén, holott a korabbi
novekedési szintek eléréséhez éppen ennek ellenkezbéjére lenne szilkség. A masik két gazdasagi
szerepléhtz hasonléan a bankok is egyre erésebb kényszert érezhetnek arra, hogy mérlegiket
helyredllitsdk, ami annyit jelent, hogy a sajat téke, valamint a tartalékok 6sszegéhez viszonyitott,
kockazattal sulyozott eszkdzok aranyat javitani kell vagy eszkozértékesitéssel, vagy friss téke
bevonasaval.

Az Eurdpai Kézponti Bank (ECB) maradt az egyetlen olyan uniés intézmény, amely hatékony
Iépéseket tett az eurozona pénziigyi helyzetének stabilizalasaért: kétvényvasarlasokkal segit lenyomni
a hosszu hozamokat, a kamatvagassal csokkenti a finanszirozasi terheket, olcsdbba teszi a hiteleket,
a bankszektornak kedvezd kamattal hosszi futamidére ad likviditast, de ennek ara van. A
tobbletlikviditast a bankok, megitélésiink szerint, elsésorban a sajat mérlegik javitasara hasznaljak
fel, s nem feltétlenlll vasarolnak Ujabb allamkoétvényeket, vagy forditjak hitelezésre a pluszforrasokat,
j6llehet cstkkent az eurépai bankrendszer bedélésének kockazata. Az ECB mérlege dollarértékben
2011 masodik felében kezdte felilmulni az amerikai jegybank szerepét betéltd Szdvetségi Tartalék
Rendszer (Federal Reserve System, Fed) mérlegét. A kamatszint tovabbi csékkentésével és UGjabb
eszkozvasarlasokkal az eurd vonzereje romlik.

Vélasztasok az Egyesiilt Allamokban

Folytatédhat az amerikai gazdasag mérsékelt Gitem fellendiilése, azonban az idei évben a lakossagi
fogyasztas élénkilése bizonytalan maradhat, mivel azt tovabbra sem az optimista jévékép, hanem a
szubvenciék tAmogatjak. Emellett varhatéan a lakossagi koltekezés névekménye meghaladja majd a
jovedelem novekedését. igy még mindig nem itélheté meg az Egyesiilt Allamok gazdasaganak 6nallo,
Osztonzok nélkili ereje. Az er6s6dd dollar varhatdan eltiinteti a névekedés Gtemének azt a hanyadat,
amit az export ad az egy évben megtermelt Uj értékhez. A munkanélkiliségi rata lassan csokkenhet a
stabilabb értékek felé. Az inflaci6 most nem okoz fejtérést a dontéshozoknak.

A koltségvetési bizonytalansagok tovabbra is megvannak, 2013-t6l automatikusan cstkkennek a
kiadasok, azonban nem nyulnak a bevételekhez. Ezen a terlleten is csak késlelteti a haladast, hogy
valasztasi év van, és varhatéan nem vallalnak fel a politikusok kényelmetlen intézkedéseket. A
késlekedéssel pedig a lemindsités veszélye is egyre inkdbb n6é a kovetkezd években. A Gallup
felmérése szerint 2012 elején az amerikaiak alig 6tdéde elégedett a gazdasagi folyamatokkal. A
korabbi valasztasi években eddig nem volt ilyen alacsony az elndk népszerlisége, bar 1992-ben,
1996-ban és 2008-ban is relativ alacsony szinteken mozgott a megitélés a valasztasi év elején. A
lakossag altal megnevezett problémak listajat a gazdasag helyzete, a magas munkanélkiiliség és a
kormanyzati munka megitélése vezetheti idén is.
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A Fed tovabbra is aktiv szerepet vallal

Mikdzben legszivesebben maganak adna a ,gazdasagi/pénziigyi megvaltd” cimet, az amerikai
jegybank politikaja tovabbra is névekedésparti marad. Ennek érdekében a f6 cél a dollar értékének
megdrzése lesz. A Fed politikja eltolédott az egyszerlien ciklus-kiigazitétél a kifejezetten névekedés-
tamogato iranyba. A Fed alapvet6 stratégiaja tovabbra is az marad, hogy annyi id6ét vasaroljon az
amerikai gazdasagnak, amennyit csak tud ahhoz, hogy az rendbe hozza magat, illetve, hogy
visszatérjen a trendszer( névekedéshez.

A probléma az, hogy a gazdasag és a piacok egyre inkabb hozzaszoknak a jegybank altal nyujtott
tobbletlikviditdshoz. Jelenleg a Fed a lejard rovid kdtvényekbdl hosszu lejaratd papirokat vasarol, ami
nem noveli a jegybank mérlegét. Azon kivil, hogy a jegybank bejelentette a kamatok alacsonyan
tartasat 2013-ig, tobb olyan miveletet is végzett, amely a kdvetkezd mennyiségi lazitas (QE3)
jelzé6fényének tekintheté. Sajnos azt is meg kell allapitanunk, hogy az amerikai jegybank szerepét
betdltd intézmény az utébbi negyedévekben altalaban tdlbecsilte a gazdasag erejét, illetve azt, hogy
mennyire maradhat tavol a piactél. A Fed &ltal bevezetni kivant — a transzparenciat egyébként
tamogato — inflacios célkit(izés is kétéla fegyver lehet.

Eurozdna, Euro - lesz jov 6re is!

Megitélésiink szerint az eurozéna egységét és az eurét nem fenyegeti a megsziinés veszélye. Aki
Gorogorszagba készil nyaralni, az tovabbra is azzal szamoljon, hogy eur6t kell valtania és nem
drachmat. Ugy gondoljuk, hogy alapveté kézgazdasagi racionalitisok mellett, az eurozéna és az eur6
létének kérdése mar erdésen politikai gy lett. A lisszaboni szerz6dés tervezett mddositasa
nehézkesen halad, agy tlinik, alapvetéen két ok miatt. Az egyik — habar ennek voltak mar korabban is
halvany jelei —, hogy az Uni6 az elsé olyan lépéshez érkezett, amely a nemzetéllamok szuverenitasat
fenyegeti. A folyamat egyébként természetes és szikségszerli velejaroja a fiskdlis egység
kialakitasanak, hiszen csak ez teszi lehetévé, hogy az eurozonat az Egyesiilt Allamokkal egy lapon
emlitsék. A mésik Nagy-Britannia ellenallasa. Ez agy tlnik, legutobb elharult az utbdl, hiszen a
szigetorszag akar végleg kimaradhat a médositott szerz6désbél. Ugy véljik, hogy a britek Iépése egy
hosszabb tavi tavolodas kezdetét jelenti.

Az eurozbna gazdasagi kilatasait az addssagvalsdg egyre jobban bearnyékolja, igy idén enyhe
visszaeséssel szamolhatunk, ami varakozasunk szerint nem lesz hosszu életd. Altalaban elmondhato,
hogy az eurodvezet gazdasaga 1-2 negyedévvel kdveti az amerikai ndvekedést, emellett a fejlett
piacokra iranyuld export is élénk maradhat, és ez ellensllyozhatja a finanszirozasi koltségek
emelkedésének, valamint a megszoritasoknak gazdasagra gyakorolt negativ hatasat. Az eddigi
informacidk birtokaban legvaloszintibbnek egy haromfazisi Uni6 kialakulasat latjuk. A legbelsd zéna
Németorszag vezetésével a leginkdbb hitelképes, ma is eurozéna tagorszagokbdl allhat, amelyek
kozott a legszorosabb fiskalis egység alakul ki. A kovetkezé az eurdt hasznald, de problémaés allamok
csoportja, amelyekre mar kevesebb koz0s fiskalis szabalyozas vonatkozik, majd ezt kdvetik a nem
eur6t haszndld unids tagorszagok.

A tavaszi francia elndkvéalasztasnak nagy lesz a politikai tétje. A Nicolas Sarkozy legesélyesebb
kihivéjanak tartott Francois Hollande esetleges gy6zelmével nyilvanvaléva valna tébb fronton a német
nézetekkel valé szembenallas, amely az unids valsagkezelés haladasara is kihatna.

Uj utakon jar az Eurdpai Kdzponti Bank

A ,Sarkany” szinrelépésével — Mario Draghi csaladneve éppugy sarkanyt jelent, mint angolul a
dragon — egyértelm( irAnyvaltas bontakozik ki az Eurépai Kézponti Bank politikajaban. A legutébbi
kamatdontések jol jelezték, hogy az Unid jegybanki politikaja az inflacié elleni védekezéssel szemben
egyre inkabb a névekedés tAmogatasa iranyaba tolédik el. A folyamatot az is segiti az Uj elndk mellett,
hogy a jegybanktanacsbhan ,természetes” generaciovaltas zajlik/zajlott le, ami a j6évében a kevésbé
dogmatikus dontésekben is megnyilvanulhat.
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Ezen kivil a szakmai korokben — gyorsan felivelé karrierjének elismeréseként — csak ,Szuper
Maridnak” nevezett szakember olyan lépésekkel is deklaralni latszik fliggetlenségét, mint az j vezetd
kbzgazdasz kinevezése, aki szakitva a hagyomanyokkal, nem német, hanem belga szakember lett.
Jelent6s vita folyt és folyik arrdl, vajon az ECB is nyomtasson-e pénzt amerikai és brit mintara. Az
olasz bankok jelenleg is bocsatanak ki allamilag garantalt kotvényeket, amelyeket az ECB-t6l kapott
forrasokhoz hasznéalnak fedezetil, a kapott forrasokon pedig olasz allamk&tvényeket vasarolnak. Ezt
miért ne nevezhetnénk mennyiségi lazitasnak? Igy megitélésiink szerint a vita kimondatlanul, de
eldélt. A kérdés csak az, meddig tudja az ECB ellendrzés alatt tartani a likviditas-novelést.

Azsiaban ismét bekdszont a Sarkany éve

Az &zsiai régi6 novekedésére negativan hatott, hogy tavaly nem torténtek érdemi elérelépések az
eurozona valsaganak kezelésében. Eljutottunk odaig, hogy a régido kozponti bankjai mar nem
kamatemelésekben, hanem kamatcsokkentésekben gondolkodnak. A kormanyok pedig nem a
hitelezést vagy a tékearamlast korlatozé, valamint az inflacié fékezésére iranyulé |épéseket
fontolgatnak, hanem a fogyasztast 6sztbnz6, a gazdasagot élénkitdé programokon dolgoznak. Mire
Eur6pa megtaldlja a ,valaszt”, az hénapokig, rosszabb esetben évekig is eltarthat, ezért Ugy
gondoljuk, hogy elsé Iépésben az azsiai régidéban folytatddnak a kamatcsdkkentések, s az év masodik
felében kerilhetnek csak napirendre a stimulusok, ha a vilaggazdasag egészében latvanyosan
romlananak a makrogazdasagi mutaték. Végeredményben a régi6 gazdasagi kilatasai inkabb
kedvezbéek, ugyanis egyelére csak lassulasrol beszélhetiink, nem pedig esetleges recessziordl, mint
az eurozona esetében.

Azsia gazdasagi teljesitményének 6 mozgatorugoja tovabbra is Kina. A kormany célkitlzései kozott
prioritast kap a gazdasag élénkitése az inflacio elleni védekezéssel szemben. A kormany tAmogatast
adhat a hazai cégeknek kilfoldi vallalatok felvasarlasahoz is. Az importban névelik majd az energia, a
nyersanyagok és a magasabb technol6giaval bird termékek, fogyasztasi cikkek sulyat. Ezek a tervek
a vilaggazdasagi novekedésnek kedveznek. A japan kormany nem valtoztatott gazdasagi
elérejelzésein januarban, hiszen tovabbra is csokkend exportkereslettel, mérsékelt vilaggazdasagi
lassulassal szamolnak, de a hazai gazdasagi teljesitmény javul6félben van, az ipari termelés még
emelkedd trendben mozog, az amerikai gazdaséag stabil teljesitménye és a dollar er6sddése egyelére
nem ré tobb terhet a japan exportérokre. Az azsiai régié addspozicidja folyamatosan javul — Japan
kivételével, ahol Gjabb lemindsitésekre keriilhet sor —, ezt érdemes figyelembe venni azoknak a
befektetéknek, akik a ndvekedés mellett a biztonsagot is kedvelik.

Magyarorszag €s az IMF — se veled, se nélkiled

Varakozasunk szerint a Nemzetkdzi Valutaalappal (IMF) térténé megallapodas leghamarabb marcius
kozepén szilethet meg, a targyalasok sikeressége az egész év gazdasagi folyamatainak lefolyasara
meghatarozo lesz. Jelenlegi ismereteink alapjan az Uj készenléti hitelmegallapodas 6sszege 15-20
milliard eur6é korul lehet, amely a kdvetkezd 3-4 év finanszirozési sziikségletének megoldasaban
nyUjthat segitséget. Az orszag jelenleg is finanszirozhatd, a probléma a finanszirozas koltségével
lenne, amennyiben a megallapodas elmarad. A sikeres megallapodas a globalis kockazatvallalasi
hajlanddsag névekedése mellett hozamcsdkkenést eredményezhet a hazai allampapir-piacon.

Az IMF védberny6 alatt jelentésen megneheziti a megkezdett addssagcsokkentés folytatasat a
gazdasagi ndvekedés varhaté Utemének bizonytalansaga, a lehetséges recesszi6. Szintén a
koltségvetési célok megvaldsitasanak kockazatat noveli az EURHUF arfolyam tartds gyengesége,
amely a negativ gazdasagi novekedési litem kovetkezménye lehet. A magyar gazdasag a varhatéan
mérséklédd kiilsé kereslet és tovabbra is visszafogott fogyasztasi hajlandésag mellett legjobb esetben
is stagnalhat, a hitelezésben sem szamitunk javulasra és a munkanélkiliség ismét emelkedhet.

Az elmult években folyamatos forgalomcsokkenés volt tapasztalhaté a hazai részvénypiacon, melynek
okozéja egyrészt a vdllalati kilonaddk bevezetése, masrészt a koételezd6 magannyugdijpénztar
rendszerének megszintetése volt. Az idei évben talan megfordulhat a trend, azonban a hazai
gazdasagot érintd recesszios félelmek tovabbra is tavol tarthatjak a kilfoldi intézményi befektetéket. A
vezetd részvények kozil a MOL-ban és a Richterben latunk fantaziat, az OTP arfolyammozgéasa
hektikus maradhat 2012-ben is.
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A nyersanyagpiacon keressuk az arany k6zéputat

A nyersanyagok j6 menedékeszkozok lehetnek idén, bar volatilitassal kell szamolnunk, mivel a
kézponti bankoknak és a kormanyoknak vilagszerte fejtérést okoz, miként kertiljék el, hogy a lassu
kildbalasi folyamat a krizishelyzetbél meg ne szakadjon. Recessziés és bizonytalan pénzpiaci
kornyezetben az alacsony kamatszint, a likviditdsndvelések, valamint a hazai deviza leértékelése
jelenthet &ltalaban kiutat. A fejl6dé orszdgok korméanyai gazdasagélénkitd Iépéseket fontolgatnak, s
kamatcsokkentési ciklusba kezdtek. A fejlett piacokon a kamatcsdkkentésnek mar nincs tobb tere, itt a
likviditAsnovelés maradhat napirenden, amely a nemesfémek piacara Ujabb t6két vonz. Az amerikai
adossagplafon megemelése szilkségszerl lehet, s6t, ha az amerikai gazdasagi névekedés varatlanul
kifulladna, Ujabb koétvényvasarlasi programot is indithat a Fed, amely arfelhajté tényezé valamennyi
nyersanyag piacan, ugyanis a hivatalos arjegyzések dollarban toérténnek, amely ilyen jegybanki
Iépésre gyengiilne. A fejlett piacokon a negativ realhozam szintén a nemesfémek tartdsa mellett szél.

Az ezist ipari felhasznélasa intenzivebb, ezért érzékenyebben érinti a recessziés aggalyok esetleges
novekedése, a platina piacanak sziikdsebb a likviditasa, ezért az arany marad a favoritunk. A féldgaz
piacdn a globdlis felmelegedés és a bdséges készletek nem indokoljdk az &aremelkedést, az
olajtermékek kozil viszont a nyersolaj f6 befektetési célpont maradhat, mivel az irdni nukleéris
program korili fesziltség, a fejlédd piacok kiegyensulyozott ndvekedése és az amerikai gazdasag
stabilizaloddsa fenntarthatja a keresletet. A mezdgazdasagi termékek kozil a kukorica piacan
szamitunk valamivel nagyobb optimizmusra, mivel az amerikai mez&gazdasagi minisztérium szerint a
készletek harmadaval cstkkenhetnek a tavalyihoz mérten. Buzabdl évtizedes csicson vannak a
tartalékok, a farmerek pedig a széjar6l inkdbb a kukorica termelésére térnek at, ugyanis a
készlethiany miatt és az etanol gyartas terén nagyobb profit érheté el. Az egzotikus nyersanyagok
kézul a cukor, a kakaé és a gyapot piacan a tavalyi jelentés esés utdn megnétt az esélye egy
felpattanasnak.

Csak a dollar — jobb hijan

Az eurd piacan uagy véljuk, hdnapokig fennmaradhat a feszlltség, ezért az erésebb felpattanasokat
érdemes lehet eladasra kihasznalni. Az amerikai gazdasag felllteljesitheti az eurdpait, ezért a dollart
vasarolnank a k6zo6s devizaval szemben. Az angol font, a norvég, a svéd és a dan korona az euréval
szemben felilteljesitd lehet. A nyersanyagdevizdk piaca idén is vonz6 maradhat. Az ausztrdl, Uj-
zélandi, kanadai dollar és norvég korona a tovabbiakban is felértékelédhet az eurdval, az amerikai
dollarral, a svajci frankkal és a japan jennel szemben, mivel a névekedési kilatasaik kedvezébbek, a
gazdasagi teljesitményiik stabil, a hitelmindsitésik kivalé és az allamkotvényeik iranti kereslet
kiemelkedd.

A svajci frank piacan szamitunk arra, hogy a jegybank sikeresen megvédi az eurdval szemben
felallitott 1,20-as arfolyamkiiszobot, sét akar 1,30-ra is emelheti. A japan jen piacan az intervencidk
nem sok sikert hoztak, ezért, ha tovabb romlik a pénzpiaci kérnyezet, akkor a zéro, ill. negativ
kamatszint okozhatna egy drasztikusabb jengyengilést. Az angol kdzponti bank folytathatja a
likviditasnovelést, azaz Ujabb fontmilliardokat kolthet kétvényvasarlasra, mivel az inflacié a jegybank
varakozasainak megfeleléen esésnek indult. Az amerikai dollar a fonttal, a jennel és a frankkal
szemben is felértékelédhet az idei évben.

Torekedjuink a stabilitasra a tengerentalon is

Az Egyesiilt Allamokb6l érkezd makrogazdasagi adatok a tavalyi év &szétél kezdve mar javuld
tendenciat mutattak, és 2012-ben mérsékelt gazdasagi ndvekedéssel kalkulalunk. Az Osszesitett
vallalati eredmények 2011-ben 14%-kal néttek, 2012-ben pedig tovabbi 10%-o0s béviléssel
szamolunk. Az S&P 500 index historikusan is kedvezé értékeltségi szinteken tartozkodik, a részvény-
arfolyamokba jelentds mértékben beéplltek az eurdpai recesszids félelmek, azonban az amerikai
gazdasag viszonylagos 0 teljesitménye és a fejl6d6 piacok atlagon feluli névekedési kilatadsai az idei
évben segithetik az arfolyamok emelkedését.

A vildggazdasagi novekedési kilatasokat jelentds bizonytalansagi faktorok évezik, igy célszerlbb lehet
a stabilabb, nagyobb kapitalizaciéju vallalatok papirjait, illetve a kedvezd osztalékhozammal
kecsegtetd, de stabil profitbévilési palyaval rendelkezd nagyvallalatok részvényeit elényben
részesitenunk.
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Szektorok szerinti bontasban az idei évben a legnagyobb profitbévilést a pénzigyi, a tartés
fogyasztasi cikkeket eléallité, és az ipari szegmens produkalhatja. A pénziligyi szektor mikddési
koérnyezete azonban tovabbra is komoly kockazatokat hordoz, igy a nagy kapitalizaciéju vallalatokon
belul a stabilabb, a gazdasagi ciklusoktol kevésbé fliggd szektorok felé érdemes fordulnunk, mint a
napi fogyasztési cikkeket eléallitd, vagy az egészségugyi szegmens. A technoldgiai szektor tovabbra
is ol teljesithet, a jelent6s készpénzalloménnyal és stabil mérleggel rendelkezé nagyvallalatok tovabbi
hatékonysagnovel6 beruhdzéasai segithetik a dinamikus profitndvekedési (item fenntartasat.

Lemaradd Eurdpa, lehet 6ségek a fejl 6d6 piacokon

Az eurozéna varhato recesszioja, az elhtiz6dé adéssagvalsag és a politikai instabilitas negativ hatasai
jelentds mértékben beépiiltek az eurdpai részvény-arfolyamokba. A bankok szigorubb téke-
megfelelési kovetelményei, és a kormanyok fiskalis megszorité intézkedései nagymértékben rontjak a
régié novekedési kilatasait, és igy a vallalatok varhaté profitbévilési ttemét. Ennek megfeleléen az
idei év elsé felében tovabbra is alacsony értékeltségi szintekkel szamolunk az eurdpai
részvénypiacokon, a mutatdk alulteljesithetik a tengerentuli tarsaikat.

Ha az eurozdna centrum orszagainak sikeril eléremutato, és a piac altal hitelesnek tartott médon
kialakitani a szorosabb fiskalis egylttmikodés keretrendszerét, illetve a piacrél kiarazédnak az
.katasztrofa-forgatokdnyvek”, az eurdpai mutatok csokkenthetik lemaradasukat. Ebben az esetben a
német piac felulteljesitd lehet, ehhez azonban az is kell, hogy az orszag gazdaséga az év eleji
gyengélkedés utan magahoz térjen 2012 masodik felében, és igy a profitnovekedési kilatasokon
keresztiil a részvényarfolyamokban is tiikrozédhet a javuld varakozas.

A fejlédé piaci gazdasagok az idén egyre nagyobb mértékben részesedhetnek a teljes vilAggazdasagi
novekedési Utembdl. Az er6sddd belsé kereslet és a mérsékeltebb fiskalis megszoritasi kényszer
nagyobb teret enged a ndvekedésnek, igy a vallalati profitok bévilésének is. Ennek megfeleléen jol
teljesithetnek az olyan stabil, nagy kapitalizacioju amerikai vallalatok, amelyeknek fejl6dé piaci
kitettsége jelentés. Emellett gy véljik, hogy a 2012-es év kedvezd lehet a kinai részvénypiacok
szamara is, hiszen a kdzponti bank teret engedve az inflacidnak, a ndvekedés Oszténzésére tovabbi
monetaris lazitast eszkdzolhet.
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Ez a kiadvany kizarolag tajékoztatasi célokat szolgél, kdvetkezésképpen a QUAESTOR Pénziigyi Tanacsadd Zartkérien Mikodo
Részvénytarsasagnak (székhely: 1132 Budapest, Vé&ci Ut 30.; cégjegyzékszam: Cg. 01-10-042155; a céget nyilvantarté cégbirdsag:
Févérosi Birosag, mint Cégbirdsag) (a tovabbiakban QUAESTOR Zrt.) semmilyen kotelezettsége nem keletkezik a kiadvannyal
vagy az abban foglaltakkal 6sszefuiggésben. A fenti informéaciok illetve adatok altalunk megbizhaténak tartott forrdsokon alapulnak,
de sem garanciat, sem felel6sséget nem tudunk véllalni pontossagukért vagy teljességiikért. Az arak és az egyéb piaci jellegi
informéaciok csak idéleges tajékoztatast nyudjtanak, és a piaci viszonyokkal megvaltozhatnak. A kiadvanyt csak a QUAESTOR Zrt.
elézetes engedélyével szabad sokszorositani illetve terjeszteni. A kiadvanyban emlitett értékpapirok nem mindenki szamara
jelentenek megfelel6 befektetést. A befektetéknek tajékozodniuk kell a befektetésekkel kapcsolatos esetleges problémakrdl, killonos
tekintettel a befektetések kockazatanak nagysagara. A befektetdknek csak olyan értékpapirokat érdemes vasarolniuk, amelyek
o0sszhangban vannak kockazatvallalasi képességiikkel. A befektetéknek javasoljuk, hogy az értékpapir-tranzakciokkal kapcsolatos
adolgyekben kérjék ki hivatasos adétanacsadd véleményét. A QUAESTOR Csoport barmely tagja, a tarsasagok barmely
alkalmazottja, vezet6je, illetve azok csaladtagjai (a jogszabalyokban megszabott kereteken beliil) szabadon véasarolhatjak, illetve
adhatjak el a kiadvanyban szereplé értékpapirok barmelyikét illetve szabadon foglalhatnak el barmilyen poziciét az értékpapir- és
pénzpiacokon. Barmely itt kozolt vélemény a szerzé személyes megitélése és nem a QUAESTOR Ertékpapir Nyrt. hivatalos
allaspontja, amely nem a befektetési elemzések fuggetlenségének elémozditasat célzé jogi kdvetelményeknek megfeleléen készult
és nem vonatkoznak ra a befektetési elemzések terjesztését, kdzzétételét megel6z6 tgyletkdtésre vonatkozé tilalmak.
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