Az év el$ négy hdnapjaban a részvénypiacok kifejezettetej@sitettek, csak a féio
piacok teljesitménye volt némileg lemarado. A maiggazvények aprilis kozepére 10%
feletti teljesitményt értek el, amivel kiemelkedeelénztar altal figyelt piacok kozal.

A marcius kézepén bekodvetkeatomkatasztrofa Fukusiméban jol latszik az abrango
(1.4bra), de a sokkszemegrazkddtatast még sikerult kihevernie a piackkijustol

azonban distdtek azok a vélemények, melyek arrél széltakyl@igrogorszag nem képes a
tavaly vallalt kotelezettségeit teljesiteni (a kéljvetési kifizetések jeldis mértek
visszafogasat kellett volna megvaldsitani), igyedg koltségvetés hidnya nagyobb lesz, mint
a tervezett.

A nyar el$ honapjaiban mind Europaban, mind az USA-ban palithuzavonat lattunk. Mig
Eurdpaban a gorogok finanszirozasanak kerdéséwmetudtak dilére jutni a dontéshozdk és
az oktober végéig elért megallapodas megvaldsihgti is komoly kockazatok fogjak
kisérni a kdvetkaz években, addig, az USA az adbéssagplafon kérélésézott. Az
adossagplafon szintjét az amerikai torvények szagm lépheti at az adéssagallomany,
azonban ennek elérése augusztus elejére elkeridneiek |atszott. Az utolsé pillanatban
elfogadta az amerikai kongresszus a plafon megegteds a koltségvetés megszoritasat,
annak érdekében, hogy ennek a folyamatnak a metjigtase kisebb eséllyel térténhessen
meg.

Nem sokaig orilhettek a piacok ennek a hirnek, nigthn utdna az S&P, a leginkabb figyelt
hitelmingsitok egyike lemidsitette az USA addssagallomanyat, azaz elveszitétgjobb
befekteti besorolasat az orszag.

Ettl a ponttdl szabadesés kéddtt a piacokon, mely egészen szeptember végdaittar
félelem a gorog &&ltol, ennek tovagirizé hatasatdl az eurdpai bankokra — mivel a bankok
rengeteg gorog allampapirt halmoztak fel, amelydoiatosan értektelenedett el — és ezaltal
az europai pénzugyi rendszerre. Oktoberre sikegyitmegegyezést tetla hozni, mely

nehéz utat jelent mind a gérogoknek, mind a ban&kkde legaldbb az 6sszes szdiepl
életben tudja tartani.

Oktober honapban jeleid korrekcio kovetkezett be a harmadik negyedéapalokhoz
képest.

A tények leirdsat kdvéen adunk egy rovid 6sszefoglalot a megoldasra paoiBlémakrol:

* A meglé\ allami és privat adéssagok leépitése még hossdetvesz igénybe.
Mivel az USA és Eurdpa novekedése a kovetlkamkben alacsony szinten ragad be —
hacsak nem kovetkezik be csokkenés — igy keveég eaBlarra, hogy ezen adéssagok
fajlagos sulya csokkenjen

* Az amerikai munkanélkiliség nem csokken jaebsnnértekben, minden probalkozas
ellenére, melyek célja az volt, hogy gazdasagbankahelyeket hozzanak létre a
véllalkozédsok



Vélem

Nincs anyagi lehéség Ujabb élénkitcsomagok elkezdésére, és a fentiek alapjan ezen
csomagok hatékonysaga megkgetezhed

Eurépaban a gordgok finanszirozasa csak a le@jglyé&trdés, de nem a legnagyobb
probléma. Az olasz, spanyol koltségvetés finangasa nem megoldott hosszu tavon,
az allampapir-piacaik 6sszeomlasa barmikor bek@zéibt, latunk erre utalo jeleket

Az Eurdpai Monetéris Unio egyuttikodésének kereteit meg kell valtoztatni annak
érdekében, hogy a jélsen gyorsabban és eredményesebben lehessen fallépni
hasonlo jelled problémak elkerilése vagy — ha mégis bekdvetkenitegoldasa
érdekében.

énylnk szerint az itt felsorolt feladatok miegsa elég dsszetett ahhoz, hogy ne

lehessen megoldani egyiknaprol a masikra egysaerésszes problémat.

Globalis piacok teljesitménye 2011

15,00% -
10,00%

-10,00%

-15,00% m
-20,00%

-25,00% v

-30,00% -
™ N~ - < [e8] < [e8] — Lo [o2] ™ © o < (<o} b Lo (o2} N © o <
© 4 ®m o4 d o+ & 4 & & & o & S 4 o 4 & o4 & 49 A
— b b N N ™ ™ < < Lo Lo © © N~ N~ (e} (e} (e} D D o o
© © © 6 © © & © & & © & & o o o o o o o A+
i i i i i i i i i i i — — — — — — — — — — —
— — — — — — — — — — — - - - - - - - - - - -
(@] (@] (@] (@] (@] (@] (@] (@] (@] (@] (@] o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N

‘— Fejlett vilag részvények USD == Euro régi6 részvényei EUR = Fejl6d6 piaci részvények USD

1.4bra

A mag

yar részvény és kotvénypiacokat ért hatadektabb leirt, nemzetkdzi hatasokon felll

a kovetkesdk voltak:

Ev elején keresték a befeldkta magyar részvényeket, mivel a tavalyi évben a
teljesitményik elmaradt a régios vetélytarsakétol

Marcius elején jelentette be a kormény a Széll K&mervet, melyet a piaci
szerepbk tuinyomé tébbsége pozitiv Iépésnek fitett — a megvaldsithatdésag
kockazatara azonban felhivtak a figyelmet. Az djapir-piaci ézsdei arak is
emelkedni tudtak.

A nyar folyaman pénz allt a hazhoz — a magan-nypédzttari einstand hatasara
csokkent az allamadossag és nidgga koltségvetés mozgastere.

A részvénypiaci optimizmus cstkken a nyaron, mavkzsdei cégekben az allam
tulajdonosként jelenik meg, amit a tébbi befekte¢m biztos, hogy preferal... A
részvenyarfolyamok inkabb csokkennek.



* Arelative magas magyar kamatok még vonzzak a teabé&kt a magyar
kétvénypiacra, ami a Forintot €s a kotvényarakafdsitette augusztus végéig,
szeptember elejéig.

» Szeptember elején jelentek meg ad élsek a vegtorlesztés rogzitett arfolyamon
tortné lehetségeébl, mely mind a Forint, mind az allampapirok, mintbasdei
bankpapirok arfolyaméan meglatszott. (2.-4. abra)

* Az 6sz elejédl készub, 2012-es koltségvetés késziteésénél figyelembe vett
szempontoknak (ndvekedés, allamhaztartasi hiany)alkakockazatai, ez a magyar
kotvények ardnak esésében mutatkozik meg.
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2. 4bra



Forint arfolyamanak valtozasa 2011
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3. abra
Kotvények és ingatlanok teljesitménye 2011
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4. abra

Végkovetkeztetésként azt mondhatjuk, hogy a pigekkenyebbek lettek mind itthon, mind
kulfoldon a jo- és rosszhirekre egyarant, igy amyok gyakran fordulnak és a piacok
képesek jeleids mozgésokra (4-6%-0s ingadozasokra egy hét vayyegly nap alatt is).
Ovatosabb tagjainknak javasoljuk a nyugdijpénzté@gtakaritasainak kockazati étvagy
szerinti atgondolasat: a Klasszikus portfoliok nkiédagazat esetében képesek a pozitiv
hozam elérésére.



A Kiegyensulyozott és Novekedési portfolidkat atagiaink figyelmébe ajanljuk, akik a
piaci esésekkel egyiitt jaré ,izgalmakat” hajlandéakképesek elviselni.

A tovabbiakban is azon dolgozunk, hogy a negatfaduk minél kisebb mértekben, mig a
pozitivumok a lehétlegnagyobb mértékben jelenjenek meg a Pénztéitedj szamlain.



