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A beszerzési menedzser indexek

A tézsdei dontések meghozatalakorészkeretettel hagyatkoznak az intézményi befékteaz
eléretekin® indikatorok hasznélatara, szemben a visszatekimitatokkal (pl. GDP), mert azok
segitségével altalaban jobbarérel jelezhet a varhatd dzsdei trend, vagy az abban bekdvetkez
véaltozas, vagyis jobban segit megérteni a gazdaddgs aktualis fazisat.

Ha a vdllalati kornyezetth indulunk ki, az egyik legfontosabb mozgatérugdy etpg bzsdei
arfolyaméban az adott vallalat kovetkez-2 éves eredménye, az abban bekdvetkezett valtoza
valamint a ézsdei elemdk eldrejelzéseinek az alakulasa. A véllalatok eredmé@wsen korrelél az
adott gazdasag ipari termelésével, amely még mividggatekink mutaté ugyan, de az ezzel nagyon
szoros Osszefliggést mutatd, Ugynevezett Beszaviaysedzser Index (Purchasing Managers Index,
PMI), mint ebretekin® indikator méar batrabban hasznalhaté a dontésHbaataEllentétben péeldaul
az elmdult negyedéves GDP-vel, amely altaldban fang héttel az adott ddzak vége utan lat csak
napvilagot, €és még tébb madositason, fellilvizsgalad atesik ezt kovéen.

A PMI nem tényeken alapszik, hanem inkadbb hangoljato vallalatvezék aktualis aggregalt
véleményén. Mérése tobb szédz vallalatwezmegkérdezésével torténik, amely keretében a sajat
iparaganak kilatasairol kell nagyon egysizsr vélemeényt alkotnia (,jobb”, ,ugyanolyan”, ,rosgm”)

az adott menedzsernek. Az igy kapott mutatd a xathk szazalékdban mérve 50 feletti értéknél a
gazdasagi aktivitas ndvekedésére utal. Nagyon egisz hangzik ugyan, de mégis jolikddott a
valsadg Ota eltelt itbzakban is, megbizhatéan mutatta meg a gazdasadmia talldsat, majd a
fellendulés folytatbdasat. Hatranya éasrban, hogy a feldolgozoipari kilatasokat mutgpaldaul
USA-ban a GDP 1/3-a szarmazik csak e#éleb szektorokbdl), de parhuzamosan szamoljdk mar a
szolgaltatasi szektor kdzeljéjét ebrejelzd mutatot is.

PMI igazi ebnye az alindexeinek (Termelés, Uj megrendelésekziétek, Foglalkoztatottsag, stb.)
tanulmanyozasakor mutatkozik meg, mert tobbek koziat Uj megrendelések és a Készletek
Osszefiiggése, alakulasa még pontosabiejelzést tud adni a gazdasag éppen aktualis irdhya
Példaul az Uj megrendelések és a Készletek hasyatidtaté hanyadosa jol jeleztérel az amerikai
gazdasag gyors romlaséat a 2010-es, és a mostanidadiszakban is.

A PMI és az Uj megrendelések/Készletek mutaté alaku  lasa

(USA)
15 T - 70
— Uj megrendelések/Készletek
1,4 + PMI T 65
« /\
o]
[}
B 13 /\ 60
N}
X
2
@
3 12+ TSs
3 o
c
o
&
211+ + 50
=)
1+ + 45
0,9 f f f f f f f f f f f f f f f 40
o o o o o o o o o o o o - - - -
D D T T S r P Y
- N ™ < Yol (o] ~ (o] [o2] o — N - N ™ <
e 2 Q@ <@ <@ @ Q@ 9 4 49 4 Q@ 9 Q Q
o o o o o o o o o o o o - - - -
— — — — — — — — — — — — — — — —
o o o o o 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



\EGON : Befektetési Alapkezelo

A jelenlegi konjunktara PMI alapjan valo elemzéseaaly tavaszi allapothoz eddig nagyon
hasonlatos lassulasra utalo jeleket ad, a PMI ékt@kmarciusi csucsuk utan csokkenésnek
indultak. 2010-ben, a szeptemberben bejelentett-Kga2 elhiresilt, 600 milliard dollaros
kotvényvasarlasi program juttatott annyi likvidités nemzetkdzi pénzpiacokon keresztil a
vilhggazdasagba, amely a gazdasagi novekedés észak parhuzamosan elindulézsdei
kurzusok Ujrainditasahoz elegéndolt. Azonban ez a globalis fellendilés most aasav
folyaméan valamelyest ismét veszitett az erdjéfvélelmezhei okok: kamatemelések,
inflacios félelmek, koltségvetési megszoritasokztéudasok és allamok eladdsodottsaga).
Ameddig kidertl, hogy a novekedés visszaeséséndbly@atodasa, vagy az ismételt
fellendulés idszaka jon, addig @&zsdei arfolyamok inkdbb oldalazé mozgasa varhat@lya
idészakban érdemes olyan teriiletekre, orszagokra Zékis ahol varhatéan a gazdasagok
jobban teljesitenek, amel§ta helyi vallalatok, dzsdék is tudnak profitalni.

A globalis névekedés motorjat eddig jeleBRIC orszagok (Brazilia, Oroszorszag, India,
Kina) beszerzési menedzser indexeinek komponensgazilasagok novekedésének a
lassuladsara utalnak. Mig Brazilidban, Indiaban éestdrszagban az Uj megrendelések
volumenének csokkenése, valamint a készletek ndéske addig Kindban a monetaris
szigoritasok mutatnak a gazdasag dinamikajanakindganyu valtozasa felé.

A régio orszagait illéten pozitivabb a kép. Magyarorszagon a foglalkotkig és az U
megrendelések névekedése, valamint a készletallpne&ikkenése alapjan a gazdasag
novekedésének gyorsulasa vetithetore, el$sorban az igen és német konjunktarabdl
profitalva. Csehorszagban is a magyar gazdasagheenlto irany figyelhét meg, mig
Lengyelorszag kevésbé profitédl a német fellendidléste itt a bel§ kereslet segithet a jobb
eredmeény eléréseben.

A tavalyi év masodik felében mar megfigyetheblt, hogy a pénzaramlaséalyben kezdte
részesiteni a kelet-k6zép eurdpai részvéenypiacokdisorban amiatt, mert a régios
gazdasagi ciklusok még nem érték el épgentjukat, és jelenleg stabil névekedés figydihet
meg, amelyBl varhatéan a magyar, cseh és a lengyel részvenypiatitalni fog és jobb
teljesitményre lehet képes, mint az egyeéb feltGghacok.

Az AEGON Ko&zép-Europai Részvény Alap reményeink riste tovabbra is aktiv
részvenykivalasztassal varhatoan profitalni fokbélea pozitiv folyamatokbdl.
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Az Alap elsisorban a Kozép- Kelet Eurdpai régio (Csehorszaggyelorszag és
Magyarorszag), masodsorban a Délkelet- Eurépad @pmania és a Balkan) orszagainak
részvenyeibe fektet. A részvények portfolioba kesét gondos elemzé$rl meg, ahol a
fundamentalis és technikai elemzés mellett az adstivény likviditasat is figyelembe
vessziuk. A befektetési pozicidkat ugyanakkor ardifikacios alapon — azaz
kockazatcsokkentcélzattal — szinesitjik agy nevezett ,midcap” @des piaci

chip részvényekkel, tehat kockazatot csdokkenthefiggk hogy sok esetben nagyobb
hozampotencidlt is nydjthatnak. Az AEGON Kézep-faidRészveny Alap nagydelye,

hogy a maganbefektit szamara is lehéséget nyujt olyan régidban val6 befektetésre, ahol
egyébkent a részvénybefektetések nyitasa rendkdliseges és nagy szaktudast igényl
tevékenység lenne. Mivel az AEGON Ko6zép-EuropaizRésy Alap részveny kitettsége akar
a 100%-ot is elérheti, ezert az Alapésigrban azon Ugyfelek szamara lehet érdekes, akik
hajland6ak nagyobb kockazat vallalasa mellett kazagy hosszabb tavon is befektetni a
pénziket a régi®kepiacaira.
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Az oldalon megjelef valamennyi informacid kizarélag tajékoztatasullgab A multbéli hozamok nem jelentenek garanciat
a jowbeni hozamokra nézve AAEGON Global Asset Management / AAM CEE nem véleleBsséget a jelen kiadvany
alapjan hozott befektetési dontésért és annak kéxzetényeiért, illetve a dokumentumban talalhatétaidasetleges
hianyossagaiért vagy pontatlansagaiért.



