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Motto: a kockazatokrdl és mellékhatasokrdél kérdezze ‘

meg brodékerét-. vagy valasztott parlamenti
képvisel&jét!



Befektetési dontéshozatali el jarasok @
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Az Un. professzionalis dontéshozok alapvetéen kétféle
metodika alapjan valasztanak befektetési célteruletet

TOP- DOWN BOTTOM-UP
megkozelités megkozelités

 Gazdasagi novekedeés « Egyedi vallalatok

» Allamhaztartasi- és novekedési kilatasai
koltségvetesi helyzet « Mérlegelemzés

* Inflacio « EPS és DPS varhato

« Jogi és szabalyozasi alakulasa
kornyezet « Corporate governance

+ Kiszamithatosag * Min&ség kritériumok
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¢ Még az EU-s atlaghoz képest is negativ novekedési kilatasok,
tartos recesszio, stagflacios veszély

¢ Latszdlag rendbetett koltségvetési helyzet, ugyanakkor
fenntarthatatlan finanszirozasi rendszer

s Az allandd adéemelések miatt magasan beragadt inflacid

¢ A jogi és szabalyozasi kornyezet allando valtozasa, az ad hoc
dontések sorozata sulyos karokat okozott mar eddig is
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- Onmagaban ezek az adok is felbecstiilhetetlen karokat okoznak
« Kifogitt beruhazni?
*  MibdI?
* Friss FDI nem lesz ezek utan
+ Ezek gyakorlatilag burkolt adéemelések....
* De alegnagyobb probléma, elnézést a szoéismétlésert,

a KISZAMITHATATLANSAG!

Nincs elemzé, szakember, aki meg tudna mondani, hogy mennyit érnek a

magyar BLUE CHIP részvények!




Egy gyakorlati példa a kiszémithatatlanségr‘a@
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e Barmilyen beruhazasnal, barmilyen lizleti tervnél — elvileg - jol lehet
modellezni a koltségeket!
Azonban ha szinte kételez6 mddon szerepeltetni kell egy , konstans”, elére
nem ismert koltségelemet, ugy értelmét veszti az egész tervezés!!!
e Ugyanez érvényes egy adott részvény értékelésére is: nagyon nem
mindegy, hogy mennyire tudom eltalalni a kdltségeket....
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A kiszamithatatlansag konkrét ara
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Az OTP mint részvény
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* Eurodpa egyik legjobb
tOkeellatottsagaval rendelkezé
bankja (kozel 5 Mrd EUR likvid

eszkoz, mikdzben a piaci
kapitalizacido 4 Mrd EUR!!!)
e A brutalis adok ellenére igen

jelentés EPS
* 13% feletti Core TIER1 mutatd
» Kiszamithaté menedzsment
e Latvanyos foldrajzi eltolédas
az EPS alakulasaban
e Egyre dinamikusabb orosz-
ukran novekedés

=

* Infinitiv bankadé
e Er0s arfolyamkitettség az
eurdpai bankszektor felé
e Az NPL szamok néha
,erdekesek”
e Az onkormanyzati adossag

allami atvétele nekem még
nem teljesen tiszta...

e Oroszorszag és Ukrajna
nagyon erds poltikai és
szabalyozasi kockazatot rejt
magaban

Alapvetdéen nincs semmi baj az OTP-vel!l Azonban amig nem nyugszik le a
magyar helyzet, addig a magyar piac alulteljesit6 lesz!
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« Az egyik legstabilabb cég a BET-en
* A nehéz gazdasagi helyzet E
ellenére stabilan novekvo
érbevétel
* A BLUE CHIP-ek koziil a

Tovabbra is er6s fliggdség a
mindenkori kormanyok TB
politikajatol

legkevéshbé érintett a kiildnaddk * Oriasi verseny a generikus
altal termékek piacan

« )4 esély, hogy az eddigi generikus e A két akvizicié (Grunenthal és
profil &menjen origindlisba, ami Preglem) még nem teljesen
egy uj értékelési modellt bizonyitott
jelentene §
* A hazai gyogyszerkassza jovo évi
emelése pozitiv lehet a cégnek
e Mar nem tagja az MSCI
Indexnek®©

A Cariprazine és az Esmya
inditasa még mindig hordoz
veszélyeket (lasd anno Egis...)

‘ Alapvet6en nincs semmi baj a Richterrel sem! .... Lasd az OTP-nél leirtak..
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Az amerikai ,fiscal cliff’ megoldasa, és az amerikai gazdasag helyzete
- az amerikai gazdasag kozéptavu novekedeési kilatasai nagyon jok
- 4-5 éven belll a folyéfizetési mérleg szufficites lehet
- az olcso palagaz brutalis termelékenység-javulast okozhat a
termelésben (elképzelhetd, hogy a korabbi termelés kihelyezés helyett
tomegesen megy vissza a gyartas az USA-ba!)

Az eurdpai addssag probléma alakulasa
- a fiskalis uni6 felé nagyot Iéphet elére Eurdpa

A kinai gazdasag alakulasa
- egyre tobb olyan adat, konjunktura mutaté lat napvilagot, miszerint a kinai
gazdasag az éledezés jeleit mutatja
Negativumként: Iran-lzrael, a kinai-japan gazdasagi haboru felfutasa, eurdpai politikusok
Ha a pozitiv folyamatok dominalnak, akkor 2013-ban j6 éve lehet a t6zsdéknek

Ha a nemzetkdzi piacok jol teljesitenek, akkor a magyar t6zsde is menni fog, de
valoészinileg lemaradé lesz 2013-ban is



Sokak szerint dragak a piacok.. Nem azok @
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Figure 13. Figure 11.
2420 2420 2410 - — 2410
2020-] CORPORATE CASH FLOW IR e 2010 CORPORATE PROFITS Q3 2010
1620 (ratio scale, billion dollars, saar) [ 1620 1610 (billion dollars, saar, ratio scale) - 1610
i 1210 1210
1220 1220 R |
] i 810 [-810
820 820 ] |
1 5 Total Profits
410 |-410
420 Corporate 420 — Pre-Tax
Cash Flow* — Atter-Tax
=== Economic Depreciation**
= Tax-Reported Depreciation***
yardeni.com 10 yard{nimm 10
20 ™ T e T . B e 20 N N B
60 62 64 66 68 70 72 4 76 78 S0 8 84 86 88 00 02 04 96 03 00 02 04 06 08 10 12 14 16 45 50 52 54 56 58 60 62 64 66 68 70 72 74 7o 75 80 82 $4 $6 $5 90 02 04 06 08 00 02 04 06 08 10 12 14 16
3 - tny Tt . — , * Includes Inventory Valuation Adjustment (IVA) and Capital Consumption Adjustment (CCAdj).
4 éggolr;fe':f;ﬂzff:;gﬁff;,fg?aﬁ‘;‘,fjﬁggfd depreciation. Source: US Department of Commerce, Bureau of Economic Analysis.

* Corporate capital consumption allowances with capital consumption adjustment.
Source: US Department of Commerce, Bureau of Economic Analysis.
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* Non-gold international reserves Elus Fed™ s holdings of US Treasuries and Agencies.
Source: Intermational Monetary Fund (IMF) and Federal Reserve Board.



Es a brutalis likviditasbéség még sokaéig maradhat @
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- US Monetary Aggregates - - Euro Area Monetary Growth -
. Figure 1. Figure 21.
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+ Alapvetéen NEM a magyar részvényekkel van baj
+ Az elmult 10 év hazai gazdasagpolitikaja rendkivul inkonzisztens volt.....
* ... Ami egyértelmilen leértékelte a hazai eszk6zoket (hazai kotvények idei rallyjat

hagyjuk, mert az nem fundamentalis okok miatt tortént, kizardlag a brutalis flow hajtotta
le a hozamokat...)

+ Ajovl két nagy kérdése
* A nemzetkozi piacokon hogyan alakulnak a dolgok?
* llletve mit talal még ki a hazai unortodox agytroszt, ha ismét nem teljesulnek a
koltségvetési- és allamhaztartasi hianycélok?

Es még valami: 2012 a periféria kdtvények éve volt; ez nem tarthat érokké, elébb-
utobb mas eszko6zOk vadaszata kezdddik!
2013 arészvények éve lehet?

A hazai borze nagyobb részvényeinek jovo évi teljesitményét alapvetéen
ezek fogjak meghatarozni!!!
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NYILATKOZAT

Ez a tajékoztatas nem mindsiil befektetési ajanlatnak, ajanlattételi felhivasnak, befektetési tanacsadasnak.

Jelen tajékoztatas nem teljes kord, célja kizérdlag a figyelem felkeltése. A Vagyonkezelé és Ugyfele kézotti
tigyletek tartalmat, a portfoliokezelés részletes informacioit az egyedi portfoliokezelési szerz6dések allapitiak meg,
megalapozott befektetbi déntés csak ennek ismeretében hozhatdé meg

Az egyedi szerzédésekben nem szabalyozott kérdésekben a Vagyonkezelé Uzletszabalyzata rendelkezéseit kell
alkalmazni, mely megtalalhaté a Vagyonkezel6 honlapjan.

Jelen tajékoztatassal kapcsolatban a Dialog Befektetési AlapkezelS Zrt-vel szemben igény nem érvényesithetd.

A valtoztatas jogat fenntartjuk.

Az elhelyezett vagyon kezelését a befektetési vallalkozasokrdl és az arutézsdei szolgaltatokrol, valamint az altaluk
végezhets tevekenységek szabalyairdl szolé 2007. evi CXXXVIII. térvény szabalyozza.

A Dbefektetés hozamahoz kapcsolodd adodzasi tudnivalokrdl kérjiik, tajékozddjon addtanacsaddjanal. A
Vagyonkezel portfolickezelési tevékenységét a PSZAF — E-l11/42/2008 szamu engedélye alapjan végzi.



