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OSSZES Portfolio teljesitménye 2009.12.31-t61 2010.12.31-ig

Portfoli6 | Benchmark Alul / Kezd6

Vagyonkezelt alapok |brutté hozam| hozam Felulteljesités | datum | Zaré datum
Magan Klasszikus 5,65% 5,53% 0,12%| 2009.12.31| 2010.12.31
Magan Kiegyensulyozott 8,65% 8,17% 0,48%| 2009.12.31| 2010.12.31
Magan Novekedési 11,62% 10,55% 1,07%| 2009.12.31| 2010.12.31
Magan Flggd 5,10% 5,53% -0,43%| 2009.12.31| 2010.12.31
Magan LIK_MUK 4,24% 5,53% -1,29%| 2009.12.31| 2010.12.31
Onkéntes Klasszikus 5,68% 5,53% 0,15%| 2009.12.31| 2010.12.31
Onkéntes Kiegyensulyozott 8,82% 8,17% 0,65%| 2009.12.31] 2010.12.31
Onkéntes Novekedési 11,23% 10,50% 0,73%| 2009.12.31| 2010.12.31
Onkéntes Kockazatvallalo 19,79% 17,98% 1,80%| 2009.12.31| 2010.12.31
Onkéntes Fliggd 7,68% 5,53% 2,15%| 2009.12.31| 2010.12.31
Onkéntes Szolgaltatasi 9,42% 5,53% -0,11%| 2009.12.31( 2010.12.31
Onkéntes LIK._ MUK 4,64% 5,53% -0,89%| 2009.12.31| 2010.12.31




Allianz @)
Globalis trendek |.

Korrekcio, differencialdédas, eltéré adossagpalyak — eltéré novekedés

= 2010-ben folytatédott a gazdasagi valsag altal megtépazott piacok korrekcidja, de a folyamat mar nem
volt olyan Gtem( mint 2009-ben — ha pontosabban akarunk fogalmazni, tavol sem volt olyan természetes
mint a valsagot kovetd elsd évben. Osszességében a fejlett gazdasagokra elmondhatd, hogy mind a
lakossagi, mind a vallalati hiteladllomany csokkent (azaz folytatédott a ,deleveraging”) ami a valsagot
megel6z6 években tapasztaltnal alacsonyabb novekedési Utemet eredményezett, ezzel parhuzamosan
jelentés utemben emelkedett az allamok addssaganak meértéke, tehat az eladdésodottsagi probléma nem
oldodott meg, csak mas szintre kertilt.

= Az addssagatrendez6dés legnagyobb mozgatéja 2010-ben is a FED volt. Az USA jegybankja a
hitelhozzaférés konnyitése utan uUjabb mennyiségi lazitasi programmal (quantitative easing) pénzt
pumpalnt a gazdasagba, gyakorlatilag ezzel sikerult csak elkerulni a 2010-es negativ piaci teljesitményt. A
veszélyes méreteket Oltd eladosodottsag gyorsitotta a vilaggazdasagi sulypontok atrendezé6dését: Kina
és Oroszorszag a vilag legnagyobb hitelez8ivé 1épett el6, mig az Egyesiilt Allamok a korabbinal nagyobb
mertékben tamaszkodik a nemzetkozi tdkepiacokra.

= A FED politikajanak kovetkeztében tovabbra is a likviditasbdség ,kegyelmi allapotat” élvezhették a piacok,
ennek kedvez6 kdrnyezetében folytatdédott a talpra allas. A tdkearamlas tovabbra is a fejl6dd, feltorekvd
piacok felé mutatott.

=  Ki kell emelnink azonban, hogy a folyamat a lakossagi / vallalati szintr6l mar szupranacionalisra
emelkedett: az adossagrendezésekben egyre aktivabb szerep jutott az IMF-nek.
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Globalis trendek |lI.

Korrekcio, differencialdédas, eltéré adossagpalyak — eltéré novekedés

= Eurdpaban 2010 egyik legfontosabb eseménye az EMU peremallamainak addéssagvalsaga volt: a goérog
és ir mentéakcid utan a Monetaris Unid kénytelen volt szembenézni a jelenlegi struktura
fenntarthatatlansagaval. Az eltér6 fejlettségi szakaszban |évd és eltér6 makrogazdasagi palyat bejard
tagallamok nem 0&sszehangolt koltségvetési politikaja felhivta a figyelmet az Unid instabilitasara, a
gazdasagi egyuttmikodés elmélyitésének fontossagara.

= Az EMU esetében a piac kényszeritd hatasara a koltségvetési konszolidaciora esett nagyobb hangsuly: a
felfokozott varakozasok ellenére sem dontoétt az ECB hasonld QE program beinditasarol. A
konzervativabb gyakorlat miatt a piaci teljesitmény az EU orszagaiban (Németorszagot kivéve) jéval
visszafogottabb volt.

= Az EM orszagok a globalis hangsulyeltolodas haszonélvezéi voltak. Versenyképességuk, tékevonzoé
képességuk a vilagatlagot meghaladd névekedést eredményezett 2010 elsé felében. Az élénkild inflacios
nyomas és az ennek kovetkeztében er6sodé kamatemelési varakozasok miatt ezek az arazasi
klldnbségek néhany orszag esetében 2010 masodik felében csdkkentek.

= Varakozasainknak megfeleléen bekovetkezett a korabbi gazdasagi polusok (USA — Japan — EU)
visszaszorulasa 2010-ben. A BRIC orszagok tovabb erfsodtek, s latvanyos novekedéssel - igaz
viszonylag alacsony bazissal - felsorakozott melléjik tobb tovabbi orszagcsoport is (Argentina, Chile,
Egyiptom, Torokorszag, Indonézia, Szingapur, Fuldop-szigetek, Thaifdld, Vietnam, Dél-Korea).
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Globalis trendek IlI.

2011 el6rejelzés

= A globalis nbvekedésben 2011-ben is a feltdrekvd piacoknak jut huzdszerep, a fejlett gazdasagokban a
deleveraging tovabbra is visszafogja a bdvulés Utemét. Ennek kdszdonhetbéen a fejl6dd orszagokban
szamithatunk fokozottabb inflacidés nyomasra, mig a fejlett orszagok esetében alacsonyabb marad a
pénzromlas Uteme. (A hiteldllomany bévilés Uteme a fejlett gazdasagokban elmarad a gazdasagi
novekedés Utemétdl, mig a felllteljesitd régidkban varhatéan meghaladja azt — lasd Kina és
korlatozasok).

= Az USA és Eurdpa eltérd6 adoéssagrendezési politikaja, illetve ennek kdovetkezménye lesz 2011 egyik
figyelemreméltod fejleménye. A QE2 miatt tovabbra is jelentés kdzponti kiadasokkal operalé Egyesult
Allamok addssagéllomanya a vilaggazdasagi valsag elétti 70%-rél 2011-re varhatéan 95-100%-ra
emelkedik (GDP szazalékaban). Ekdzben az addokedvezmények rendszere fennmaradt. Ezzel
parhuzamosan az EU a tagorszagok koltségvetési politikajanak szorosabbra flizésével prébalja
fenntarthaté iranyba forditani az addéssagpalyakat (EU szinten 2011-re a GDP aranyos atlagos hiany
varhatéan megkdzeliti a 90%-ot).

= Az USA és UK QE miatt megjelené pétldlagos likviditas felértékel6dési nyomas ala helyezi a fejl6dé
gazdasagok fizetbeszkozeit illetve eszkdzar-buborékokat general, emiatt itt ,quantitative tightening’-re és
emelkedd inflaciéra szamitunk.

= 2011 kiemelt témaja varakozasaink szerint az arupiaci és ezen belul kiemelten az élelmiszerar buborék és
a munkanélkuliség ellentétes hatasainak eredéjeként adodé inflacios varakozasok alakulasa.
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Hazai makrofolyamatok |I.

Erds ipari termelés, stagnald fogyasztas, javulo kulsé egyensuly

= A német folyamatokkal dsszhangban kimagasléan jol alakult ipari termeléstink 2010-ben. A jellemzben
exportra termel§ agazat érdemben javitotta kulker mérleginket (ehhez természetesen hozzajarult a
rendkivil alacsony szinten stagnalé belsé fogyasztas alacsony importigénye). Kulkereskedelmi
aktivumunk 2010 novemberére elérte a 651 milli6 EUR-t, amire az elmult tiz évben nem volt példa.

= A hazai GDP 2010-ben mar bévulést mutatott, igaz ennek mértéke az alacsony bazis ellenére is 2% alatt
maradt az év els6 harom negyedéveében.

= A kozponti koltségvetés egyenlege éven belll aggasztéan alakult, novemberre atlépte a 2010-es
eléiranyzat 150%-at, de a kulénaddknak koészonhetéen decemberben 400 milliard forint pozitivumot
mutatott a nettd egyenleg igy sikerult teljesiteni a pénzforgalmi szemléletli nominalis hianycélt.

- A koltségvetésben jelent6s valtozasokat figyelhettiink meg: a TANYA leszallitasa a szamlak feltdltésének
tervhez képesti elmaradasat eredményezte — nem meglepd modon, uj elemként megjelentek a szektoralis
kllénaddk, melyek tartéssagardl jelenleg nem rendelkezink pontos informaciéval.

= A kormany egyenlegjavito intézkedésként leallitotta a MNYP-ba torténd kifizetéseket, illetve megnyitotta a
visszalépés lehetéségeét az allami nyugdijrendszerbe. A visszalépések miatt beérkezé vagyontomeget a
koltségvetési terv szerint az allam nem csak allamaddssag csokkentésre, hanem foly6 finanszirozasra is
felhasznalja majd.
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Hazai makrofolyamatok II.

Lemindsitések, romld inflacids varakozasok, rendszerszintl stabilitasi problémak

= 2010 soran el6szor az S&P stabilrél negativra moédositotta hitelmindsitésunk kilatasat (julius), majd
decemberben a Fitch és a Moody’s is a befektetési kategdria legalacsonyabb szintjére minésitette vissza
klls6 addéssagunkat. A dontések indoklasa févonalakban egyezett: az addssagpalya fenntarthatésaga
kérdbjelez6dott meg a minésiték szerint.

= Az MNB a koltségvetés bizonytalansagat, a kulsé romloé hangulatot, a hazai kereslet élénkulését és kulsé
arsokkokat figyelembe véve — az inflaciés varakozasok karos megugrasat elkerulendd 2010 negyedik
negyedévében kamatemelésbe kezdett. Kommunikacidjaban egyértelmien jelezte, hogy nem egyszeri
kiigazitasrél van sz6, hanem uj monetaris ciklus kezdetérdl.

=  Kiemelt kérdéssé valt 2010-ben a bankrendszer stabilitasa. Az MNB stressz-tesztjében szerepl6
CHF/HUF arfolyamot decemberre sikerUlt elérniunk, az ezen fellli gyengulés mar kritikus szint ala viheti a
telies hazai bankrendszer t6kemegfelelési mutatdjat. A folyamatot sulyosbitja a pénzintézetekre Kirott
kulénaddé is, igy 2011-ben el6fordulhat, hogy egyes pénzintézetek tbkeemelésre szorulnak.
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Hazai makrofolyamatok lI.

2011 varakozasok

= 2011 legnagyobb kihivasa hazai szempontbdl a hitelesség visszaallitasa mind kil-, mind belféldon. Ha
Magyarorszag kikerll a befektetési kategoriabdl barmelyik hitelmindsiténél, annak szinte belathatatlan
kovetkezményei lesznek (finanszirozasi problémak, eszkdzarak dsszeomlasa, jelentdés forintgyengulés,
bankrendszer-stabilitasi problémak, esetleges kényszeri IMF hitel), igy mindenképpen atfogo,
fenntarthato6 és hiteles koltségvetési reformot kell prezentalni a kormanynak a februari hatariddig.

= Novekedési szempontbdl kulcskérdés Magyarorszag tékevonzd képességenek megerdsitése, amelyhez
a nominalis szint mellett elengedhetetlen az egyszerisitett add és jarulékrendszer és a kiszamithato jogi
kornyezet. Amennyiben ezt sikerul megteremteni a beruhazasok és a beinduld termelés ugrasszeriien
novelheti a hazai exportot ellensulyozva a SZJA csokkentés miatt vart fogyasztasnovekedés és a
beruhazasok importigényeét.

= Hitelességlunket és a piaci stabilitast érzékenyen érinti majd az MNB Monetaris Tanacsanak tagjait érint6
valtozas: marciusban a 7 f6s testulet 4 tagjanak mandatuma lejar, az ujakat parlamenti bizottsagi
javaslatra egyszerl tObbséggel valasztjak meg. A mddszer hordoz magaban némi hitelességi kockazatot
féleg ha figyelembe vesszik a kormanyzat alacsony kamatkodrnyezetre és megvaltoztatott inflaciés
célkitizeésre vonatkozo6 — tavolrol sem burkolt — kivanalmait.
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MNB alapkamat
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Allampapirpiac I.

Stabilizal6do finanszirozas, er6sodo kulfoldi jelenlét, emelkedd hozamszint

= 2010-ben a magyar allamaddssag finanszirozasat sikeriilt Ujra teljesen piaci alapokra helyezni. Az AKK
agressziv buyback aukciokkal visszaallitotta a likviditast a piacon. Rovidebb lejaratok vasarlasaval a
piacon maradd allomany duration-jét hosszabbitotta, igy az indexkovetd piaci szerepl6ket vasarlasra
késztette. A kibocsatasi aktivitas a masodik félévre visszatért a korabban megszokott mennyiségekhez.

= Az év soran a masodpiaci hozamok meglehetésen széles tartomanyban mozogtak: az éves lejarat 5% és
6,5% kozott, az 5 éves termin 5,60-8,30%, a 15 éves 6,30 — 8,40% kozott mozgott. Ev/év
osszehasonlitasban a 10-15 éves termineknél érdemi elmozdulast nem lattunk, az 1-4 éves
szegmensben viszont 2010-ben atlagosan 30 bazisponttal kertltek feljebb a jegyzések.

= A globalis befektetéi bizonytalansagnak és a hazai folyamatoknak kdszdonhetéen hazank 5 éves
hitelbiztositasi felara (CDS) a 2010 januari 220 — 230-as szintekr6l decemberre éves csucs kozelébe,
380-400 bp-ra emelkedett.

= A konvergencia jelz6szamaként hasznalhaté 5x5 forward spread (5 év mulva indulé 5 éves forint és euro
betétkamatok kulonbsége) 220 bp-rél a 300-as szint folé tagult.

= A kulféldi szereplék allampapir allomanya 2600 milliard forint folé emelkedett, ez a korabbinal jéval
nagyobb kulféldi aktivitast jelent (allomany szempontjabdl legalabbis, szazalékos aranyban stagnalast
figyelhettink meg). Ez részben a kulféldi elsédleges forgalmazok (RBS, Nomura, Goldman Sachs)
megjelenésének koszOnhetd, részben bizonyos piaci szereplék jelentés repo-allomanyanak
leépulésében. Ez a folyamat a MNYP rendszer szerepének visszaszorulasaval tovabb emelheti a
volatilitast a masodpiacon.
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A fejlodo reszvenypiacok felulteljesitettek 2010-ben

Nagy eszkozosztalyok indexeinek ésszehasonlitdésa 2000-2010 Nagy eszkozosztalyok indexeinek osszehasonlitasa, 2010
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2010-ben a kockazatvallalasi kedv érdemben nem csdokkent 2009-hez képest (magas bazis). Ehhez
nagyban hozzajarult az USA masodik mennyisegi jellegi monetaris enyhitése, és a fiskalis expanzio
meghosszabbitasa a G. W. Bush altal levagott személyi jovedelemadd-kulcs megtartasan keresztul. Amit
a részvénypiacok pozitivan értékeltek, azt a kotvénypiac ,6rszemei” rossznéven vették, igy a részveny
eszkozosztaly felulteljesitette a kotvény eszkodzosztalyt 2010-ben.

A vilaggazdasag sulypontjainak folytatédé atrendezédését a részvénypiac 2010-ben is lekovette.
Ezuttal a fejl6d6 piacok atlagban 5%-ponttal teljesitettek felul a fejletteket a 2009-es 47%-pontos
felllteljesités utan. Az arupiacok hasonléan erések voltak. A zart rendszerben keringé hatalmas
likviditasra ez a két nagy eszkozosztaly maradt a legérzékenyebb tovabbra is, a realgazdasagba ez a
pénzmennyiség rendkivul lassan szivargott be, pl. a megnovekedett szamu IPO-kon keresztul. Az
arupiacok erdssege az inflacion keresztul kozvetve azonban visszahathat a likviditas mennyiségére.
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Kik voltak a problémas esetek?

A relevans részvényindexek teljesitménye 2010 DAX vs. Eurostoxx50 vs. IBEX 2010-ben
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= 2010-ben két témakor okozott feszultséget a piacokon.

= 1) EU. A piac egyik Uzenete 2010-ben, hogy mikozben a vilaggazdasag lassan, fokozatosan all
helyre, Eurépaban problémak vannak. Nem mindenhol, de egyes orszagokban feltétlenul. A
.Ketsebességl” Eurdpa kialakulasat szemlélteti, hogy a DAX index 16% ponttal teljesitette felul a
Euro Stoxx 50 indexet. Lényegében a német részvények emelkedése tartotta meg a periféria
orszagok legnagyobb részvényeinek arfolyam-esését.

= 2) Inflacié egyes fejlodé allamokban. Kinaban és egyéb tavol-keleti orszagokban megindult a
monetaris szigoritas, amit azonban intenziven arazott a piac, hiszen a Shanghai Composite 31%-
kal teljesitette alul az MSCI globalis fejl6d6 piaci indexét. Kina 4 eszkdzzel prébalta fékezni
inflacidjat, célja 2011-re a 4% elérése: 1) hitelezés visszafogasa 2) kotelezé tartalékrata emelése
3) alapkamat emelése 4) arsapkak bevezetése.
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DAX és CETOPZ20 a felulteljesitdk kozott

DAX és IFO varakozasok alindex CETOP20 tagok teljesitménye 2010-ben
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DAX. A német gazdasag és ezaltal a DAX relativ erejét vélemeényunk szerint 3 tényez6 indokolja.

1) A munkaerépiac megovasa miatt nem omlott 6ssze a belsé piac. A keynesi alapproblémat (lefelé
ragados bérek miatt nem all vissza az egyensuly keresleti sokk esetén, és strukturalis
munkanélkuliség keletkezik) a részmunkaidd tamogatasaval oldottak meg.

2) Dinamikusan novekvo fejl6do piaci megrendelések (pl. német autdk Kinaban) miatt kiugrd export.
3) Rekordokat dontogetd IFO hangulat index, és varakozasok alindex.

A diiborgdé német gazdasag ezuttal is jotékony hatassal volt KKE régiéra. A CETOP20 index
elérte volna DAX hozamat, ha nem huzzak le a magyar ,blue chipek”, a MOL-t kivéve. Az els6 hat

legmagasabb hozamu részvenybdl 6t a nyersanyagpiachoz volt kothet6.
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A BUX (is) lecsatlakozott a globalis gdzmozdonyrol
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Forréas: Bloomberg, Allianz Alapkezel6

A magyar részvénypiac a tokepiacok egyik fekete baranya volt decemberben. Ev végére a Fitch
lemindsitésével valamennyi hitelmindsiténél besorolasunk a befektetésre ajanlott legalsé kategdriaba
esett. Nem ok nélkul, hiszen a kozgazdasagilag relevans strukturalis koltségvetési egyenleglnk
erdemben nem javult. Az egyszeri intézkedések (nyugdijpénztari valtozasok, kulonaddk) ellenére sem.
Ugyanakkor ugy gondoljuk, a rossz hirek tobbsége bearazédott a magyar részvénypiacba, ami 16%-
ponttal teljesitette alul a GEM régi6t. Ennek eredményeképp év végére csak az orosz részvénypiac
rendelkezett alacsonyabb 1 éves elbretekinté P/E rataval, ami joérészt az ottani vallalatiranyitasi
kockazatokkal magyarazhato.

Az erds vallalati fundamentumok azonban tovabbra is tisztességes hozamot jelentettek. Az RFV
esetében a roman bejelentések, a MOL-nal az iraki mez6k és az INA szinergiak generalhatnak jelentés
hozzaadott értéket. A Pannergy elsé relevans furasa sikeres lett, ami tovabbi finanszirozasi csatornakat

nyit meg.
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Mi vezérelte az OTP arfolyamat?
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OTP vs. CHFHUF
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Az OTP 8,5% ponttal
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A pénzigyi szektor teljesitménye 2010-ben
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teljesitette alul a BUX indexet. A régiés szektortarsait még ennél is joval

nagyobb mértékben. Az orszagspecifikus tényez6kén és a drasztikus banki kulonaddn tul a svajci frank
er6sdodese szamitott meég relevans kockazati faktornak.

CHF/HUF. Véleményunk szerint a forint jelentds gyengulése a CHF-hez képest még nem teljesen
arazédott be az arfolyamba. Igazan a negyedik és az elsé negyedéves gyorsjelentésekben fog
megmutatkozni, hogy ténylegesen mekkora problémat jelent az OTP-nek az arfolyam kétszeri
drasztikus valtozasa a 90 napon tul nem teljesit6 hitelek szempontjabdl.
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P/E ratak alakulasa Fejl6d6 piacok P/E diszkontja az MSCI World-h6z képest
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Forras: Datastream

= Az elmult években a feltorekvd piacok diszkontja marginalizalodni latszik. Egyetlen foldrajzi
szegmens, az EMEA régi6é forog csupan szamottevé diszkonttal a globalis részvénypiacokhoz
képest. A Magyarorszagot is magaban foglal6 relacié 10x alatti P/E rataja és az ezzel egydutt jaro
20% feletti diszkont érdemi csokkenése azonban nem varhato. (lasd. 18. és 19. oldal)

= A nomindlis P/E ratak idei masodik félévi emelkedése a likviditas béség oldalvizén meég
folytatodhat, melyet az USA lakossagi fogyasztas pislakold élénkulése is tamogat majd. DE nem
szamitunk 14-15x-0s hanyadosokra, ugyanis az europai addssagvalsag, a kinai inflacio és az
esetleges USA kamatemelés az év masodik felében mind a mérsékelt kockazatvallalas iranyaba
hato téenyezok.
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Fejl6d6 piaci eredményndvekedés a fejlett piacokhoz képest EMEA eredményndvekedés a GEM-hez képest
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= A fejl6dé piaci diszkontok csokkenését magyarazza a fenti, bal oldali abra. A GEM orszagok 2002
ota 60%-kal nagyobb eredménynovekedést értek el, mint a fejlett vilagban mikodo versenytarsaik.

= 2010-ben a kulonbség nem noétt tovabb, de hosszu, évtizedes tavlatban a trend varhatéan
folytatddik majd.

= Az EMEA orszagok vesszoéfutasat indokolja részben a jobb fels6 abra, mely szerint a 2008-ig
kigazdalkodott tobblet teljes mértekben eliminalddott az utdbbi két évben. Ennek oka legnagyobb
részt régionk oriasi nyersanyagipari kitettsége.
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Ertékeltség II.
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MSCI World, GEM, EMEA szektor 12M forward P/E-k
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Az EMEA alulértékeltségének legnyomosabb oka
egyértelmien az indexben nagy sullyal szerepl6
orosz olajcégek alacsony arazasa. (transzparencia
hianya)

A tobbi szektorban ekkora mértéki eltérés nem
tapasztalhato, s6t egyes esetekben prémiummal
forognak a GEM részvények. Figyelembe véve a
két régidé eltér6 GDP novekedési utemét ebben
semmi  kivetni valét nem talalunk. A
nagysagrendileg megegyezd arazast megfelelének

tartjuk.

Sector P/E ratios

World GEM EMEA LATAM ASIA Russia Turkey S. Africa  EM Eur Poland Hungary Czech R.
Total 12,5 11,7 94 12,7 123 , 66 \ 10,4 11,8 7,8 11,9 9,3 10,0
Energy 11,7 8,8 6,0 11,0 11,6 \\7 53 / 103 9,8 5,6 12,3 8,5 n.a.
Materials 12,6 12,0 11,9 12,8 11,3 10,0 10,5 13,1 94 7,3 n.a. 0,0
Industrials 13,8 12,9 10,3 20,7 12,3 n.a. 9,0 10,2 9,3 12,7 n.a. n.a.
Cons Discr 14,4 12,6 14,6 13,6 12,0 n.a. 9,6 14,6 13,2 171 n.a. n.a.
Cons Staples 14,4 18,1 17,2 19,9 16,9 26,5 22,1 16,1 19,9 n.a. n.a. 0,0
Health Care 11,3 12,8 10,6 21,3 22,7 n.a. n.a. 14,1 14,0 0,0 14,0 0,0
Financials 10,8 11,5 10,2 11,7 11,9 8,6 9,7 10,3 10,1 13,5 8,3 12,0
IT 13,5 12,7 13,8 n.a. 12,7 n.a. n.a. 0,0 10,7 10,7 n.a. n.a.
Telecom 12,0 11,3 10,7 10,9 12,0 9,6 10,7 10,6 10,9 17,0 9,7 12,0
Utilities 12,5 11,8 10,8 10,6 13,8 12,0 0,0 n.a. 10,8 n.a. n.a. 8,6

Source: Datastream
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S&P 500 EPS elérejelzések alakulasa
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MSCI GEM EPS el6rejelzések alakulasa
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Ami az elemzéi EPS elb6rejelzéseket illeti, 2010-ben pozitiv meglepetés érte a piacokat. A 2009-

ben prognosztizalt 2010-es szamokat folyamatosan felfelé kellett

parhuzamosan kovettek a 2011-es és 2012-es szamok.

Erdekes, hogy jelen pillatanban ,bottom-up” megegyezé eredménybéviilésre szamit a piac az
amerikai és a feltorekvé piacokon, mely véleménylunk szerint elbizonytalanodasra utal. A
cegelemz6k nem latjak tisztan (nem is konnyl) az elkovetkezend6 eseményeket, ami egy
sablonszerl 10-15%-0s varakozasban testesul meg, Iényegi differencialas nélkul. Mi nem osztjuk
ezt a nézetet. Meggy6z6désunk, hogy a feltorekvé piacok vallalatai kozép €s hosszu tavon is
nagyobb eredményndvekedési potenciallal rendelkeznek.

revidealni, melyeket
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