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Hossz vagy bessz lesz 2011-ben?

A 2009-es dzsdei Ujjaszlletést - 20%-feletti részvénypiacidmak — az idei évben nem
kovette tovabbi szarnyalas. A két hosszabban tgotiinista idszak (S&P500: februar-aprilis
+15%, szeptember-november +17%) ellenére sem tomég egyeire az attorés a fejlett
piaci indexekben, amelyek tébbsége egy korulbeddbbs savban mozog jelenleg, szemben
néhany, sz6 szerint feltorekypiaccal amelyek Uj csucsokra tudtak emelkedni gkorszag,
Indonézia), vagy megkdzelitették korabbi legmagasatekiket (Brazilia, Dél-Korea, India).
A gazdasagi ndvekedés forrasa tekintetében naggzaédl nem varhatdé 2011-ben. A deip
orszagok fogjak adni a vilaggazdasagi novekedés j@szét, jelenlegi varakozasok szerint a
BRIC orszagok (Brazilia, Oroszorszag, India, Kiaa)idei 4-10%-os dvilés utan jogre
hasonlo mértékben gyarapodhatnak, mig a fejletlagigok az allami, és haztartasok magas
szinti eladosodottsdgatol sujtva tovabbra is lassabbkedst produkalhatnak (1,7-3%). A
visegradi orszagokban a &k atlagatol elmaradodviilés varhato joére (2-3,5%)

A legutdbb kozolt direjelzs indikatorok (beszerzési menedzser index, némej (Hak e6re
kaptak és a fellendulés folytatdbdasat vetitibresl igy 2011 magasabb ipari termelés
reményevel veheti kezdetét, amely az azzébar korrelalo vallalati eredményekben is
lathato lesz. Ha gazdasagi ciklusban is szeretwoi@fikialni a jelenlegi fazis helyét, akkor
meg kell vizsgalni az inflacids kilatasokat. Az arkai jegybank korabbi és jelenlegi QE
programjai eddig segitették a gazdasag stabiliz&itdszinte végtelen pénzmennyiséggel
elarasztva a vildggazdasagot és annak péenzkepiacait, jeleriis eszkdzar-emelkedést
okozva, de mindemellett az arinflacié érintetlerrania egészen mostanaig. Kindban ugyanis
a CPI év/éev alapon oktoberben 4.4%-ig, joval a ikireosagok altal kivant szint (3%) felé
emelkedett, amely szinte azonnal a kézifék behdaasd@sztette az allamapparatust
tartalékrata-emelés formajaban, tovabba biralndiéza FED likviditasnovél intézkedéseit
is, megkezdve kizdelmiket az ,importalt inflacidfea. A kinai gazdasag tovabhithse
véleményem szerint jelenleg legalabb akkora kodkézalent a globalis ndvekedésre, mint
az eurozona tagjainak szuverén valsaga.

Ha elfogadjuk a magasabb inlaciés kilatasokat aiskor az ugynevezett inflatérikus
szakaszba léphet a vilaggazdasag, amelyben altatdbh babér terem a részvényeknek, és
nyersanyagoknak mint a kotvényeknek, felllteljetfsk lehetnek az energia és ipari
(industrials) szektorok vallalatai szemben a pépizivgllalatokkal, valamint az orszagok
koézul Brazilia, Oroszorszagéasdéinek a teljesitménye tulszarnyalhatja a nygessan
importsrokét, mint példaul Hong-Kong, Dél-Korea vagy Kina.

A részvények értékeltségi szintje tovabbi tamasittah a jelenlegi arfolyamoknak, hiszen
azok sem abszolut (historikusan), sem relativ @rtben (jelenlegi kétvényhozamokhoz
képest) nem tekinth&gt draganak, hanem inkabb alularazottnak a kotvémgekeépest, és
atlagosnak a korabbi P/E ratakhoz viszonyitva. AL120év végére vart EPS-sel (egy
részvényre juté eredmeény) szamolva az amerikai Bigcmutatoja 12,5 szemben az atlagos
13-as értékkel, mig ez az szam Eurdopaban a 10v&rakozasokkal szemben atlagosan 11,1
volt kordbban. A gyorsjelentési szezonokban a st eddig rendre felilmultak az eletinz
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varakozasokat, medgiitve ezzel a hanyados ne§gt. Az S&P500 jelenlegi 1200-as érték
alatti szintje a jobb vallalati eredményeknek kddmbHen korulbelul 10%-kal szamit
olcsobbnak, mint aprilisban ugyanilyen indexértéilatt.

A globdlis alapokba aramlé pénzmennyiséget vizegédvvan tér a részvényekow| mert
csak az utobbi hetekben latszddik némi bearamtészarényalapokba, igy az éves bearamlas
csak a kezelt vagyon 2%-a volt eddig, szemben digddvorizalt kotvényalapokkal, ahol
még mindig jelerits bearamlas tapasztalhatd, a kezelt vagyon 12%@a-2én. Varhatoan
egy inflaciés kdrnyezet, valamint a kamatemelddusiok beindulasa nem fog pozitivan hatni
a jelenleg igen nyomott globalis hozamkoérnyezetragly a kotvényeket kevésbé vonzova
teheti a redleszkdzokkel szemben. A feltbtek@szvénypiacok azonban mar eddig is a
befektetk preferalt eszkbzosztalyanak szamitottak, mintukdtfundamentélisan eddig
indokolt médon, de a tovabbi likviditaébeg tulfitottséget okozhat néhany eddig kivaldan
teljesit piacon, tulzott optimizmus a gazdasagi realité8dogiszakithatja az arfolyamokat. A
fejl6ddé részvényalapokba a kezelt vagyon 8%-a, @déjkotvényalapokba 42%-a aramlott
be eddig idén.

Ugy tiinik tehat, hogy — André Kostolany példajaval élvésszességében 2010-ben a kutya
nem tudott ére szaladni a gazdgjatol, 8zsde a gazdasagi folyamatoktdl. Az aktualis
makrogazdasagi indikatorok, a vallalati eredmények az azokra vonatkoz6 elefnz
varakozasok alapjan jelenleg nem beszélhetiinkzvéagek tulértékeltségélr azok inkdbb

j0 beszdallasi pontnak szamitanak, de néhanyoéd&jl orszag piaca a befekdet
tulpozicionédltsag aldozatava valhat 2011-ben.
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