GlObéliS Kitékintés M maskeépp / mint masok

2012. marcius 12.

Soha nem latott likviditasboségben
uszik a vilag

Fejlett piacok — Beindul Gjra a pénzpumpa?

Az Eurépai Kézponti Bank, illetve az amerikai Fed likviditasbovité
|épései kulcsfontossaguak a piacok viselkedésében. Ugyanis a Fed
altal kilatasba helyezett Ujabb eszkdzvasarlasi program, valamint
az EKB altal a bankkozi piacon eddig kiosztott, 1000 millidrd eurot
meghaladd hitelcsomag tovabbi eré6t pumpalhat a gazdasagba.

A befektetdk der(ilatasat a gordg hitelcsomaggal kapcsolatos
pozitiv fejlemények tovabb fokoztak. A valsagkezelés kedvezd
fejleményein tul, az Gjévi pozitiv tékepiaci fordulatban az Egyesult
Allamokbdl, illetve az eurozénan beliil Németorszagbol érkezé,
varakozasokat feliilmulé makrogazdasagi adatok is szerepet
jatszottak.

Fejlodo Piacok - Tettre készen a jegybankok

A fejlett piacokhoz hasonléan a feltérekvé régié legtobb
orszagaban is a jegybankok elszantsaga tiikr6zédik a piacok
megtamogatasa érdekében. Igy példaul a kinai tartalékolasi rata
csokkentés vagy a brazil alapkamat-vagas is hozzajarult a
befektet6i optimizmus ndvekedéséhez.

Magyarorszag - Az IMF kapuja elé6tt

A kormany kommunikacidjaban latott 180 fokos fordulat mar
elkotelezettséget tiikr6z a nemzetkozi szervekkel vald
megallapodas irdnyaba. Mindez — a globalis befektet6i hangulat
javulasaval karoltve — szerepet jatszott Magyarorszag kockazati
megitélésének latvanyos javulasaban.




FEJLETT PIACOK - MEGNYITJAK A PENZCSAPOKAT

Javulo befektetoi hangulat a fejlett piacokon. A marcius
elején tortént korrekciotdl eltekintve, az idei évben a globalis
befektetéi hangulat javuldsa lathaté. Ehhez a hatszelet
elsésorban az eurdpai valsagkezelés kedvezé fejleményei, a
fejlett piaci jegybankok likviditadsbovité [épései, illetve az
Egyesiilt Allamokbdl, valamint az eurozénan beliil, féként
Németorszagbol érkez6 - varakozasokat felilmulé -
makrogazdasdgi adatok biztositottak.

Likviditasboség az europai bankok szamara. Az Eurdpai
K6zponti Bank (EKB) decemberi, a bankkozi piacon likviditast
noveld tendere (LTRO) els6sorban a szuverén orszagok
hozamkdrnyezetének stabilizélast, masodsorban a maganszektor
hitelezésének élénkitését célozta. A program keretében az
eurdpai bankok korlatlan mennyiségben, az EKB alapkamatahoz
igazodd, mindossze egy szazalékos koltség mellett juthattak
hosszd, haroméves lejaratu forrdshoz. Az EKB programjat az
amerikai Fed altal mar korabban két izben alkalmazott kvantitativ
lazitastdl elsésorban az kulonbozteti meg, hogy mig az utébbi
pénznyomtatasbdl megvalositott allampapir-vasarlason
keresztil pumpalt likviditast a piacokba, addig az EKB értékpapir
fedezettel biztositott hitelprogramon keresztul nyitotta meg a
pénzcsapokat. A decemberi kozel 500 milliard euré utan februar
28-an ujabb, 500 milliardot meghalado 6sszeg kerlilt szétosztasra
immar kozel 800 eurdpai bank kozott, a korabbiakkal teljesen
megegyez6 feltételek mellett. Ugyan a decemberben felvett
0sszeg jelentds része egyenesen az EKB-ba vandorolt vissza, még
igy is jelentésen novelte a vételi kedvet az akkor még kritikus
szinteken lévd olasz és spanyol kotvénypiacokon. A tender
leglatvanyosabb eredményei tehat a periféridas orszagok
allampapirpiacain tapasztalhatd, idei évi hozamcsékkenésben
mutatkoztak meg.

Gorog megallapodas. Az EKB likviditasbovité lépésén tul a
GOrogorszaggal kapcsolatos targyalasok pozitiv fejleményei

ugyancsak hozzdjarultak a befekteték kockazatvallalasi
hajlandésaganak noévekedéséhez. Ugyanis a még tavaly
szeptemberben kicsucsosodd  szuverén addssagvalsag

februarban fordulépontjahoz érkezett a Gérogorszagnak nyujtott
masodik hitelcsomagrél sz6l6 megallapodassal. A mentécsomag
folydsitdsa — amelynek segitségével Gorogorszag marciusban
elkertilheti az allamcs6dot — egyre surgetébbé tette a helyi
kormany és az ellenzék részérdl is a komolyabb elkotelezettség-
véllalast, a tovabbi fiskalis megszoritasok elfogadasat, illetve a
privat szektorral valé6 megallapodast. Az addssagcserére marcius
elején a magdanbefekteték kozel 86 szazaléka jelentkezett és
életbe léptették a mindenkire kotelez6 érvényd kotvénycserét
el6iré zaradékot. A csere sikeressége — amelynek keretében a
befektetett téke korillbellil 50 szazalékanak megfelelé dsszeget
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Az idei évben latvanyosan javuld
befektet6i hangulat els6sorban a
fejlett piacok likviditasb6vité
|épéseinek, azaz az EKB decemberi és
februari bankkozi hitelezési
tenderének, valamint a Fed kilatasba
helyezett harmadik fordulés
eszkdzvasarlasanak készonhetd.

Az EKB decemberi pénzpumpdja —
annak ellenére, hogy a kihelyezett
Osszeg jelent6s része visszavandorolt
az EKB-ba — hozzajarult a periférias
orszagok kotvénypiacainak
stabilizalasahoz.

A masodik gorog hitelcsomagrol
folytatott targyaldsok, illetve a
maganszektor onkéntes
addssagceseréjének sikeres
lebonyolitasa szintén kedvezd
fordulatot jelent az eurdpai

valsagkezelésben.

Az els6sorban Németorszaghal
érkez6 pozitiv makrogazdasagi
adatok kedvez6 jovébeli kilatasokkal
ruhdztdk fel a recesszié szélén billegd
eurozéna gazdasagat.




valtjdk uj gorog allampapirokra, illetve az Eurdpai Pénzigyi
Stabilitasi Eszkoz (EFSF) altal kibocsatott kotvényekre — a masodik
hitelcsomag folyésitdsanak sziikséges eléfeltétele volt.

Kedvezo fordulat a német és francia gazdasagban. Az
altalanossagban pozitivnak mondhaté piaci hangulathoz a
valsagkezelés kedvez6é fejleményein tul Németorszag és
Franciaorszag vartnal jobb gazdasagi teljesitménye is hozzajarult,
amelynek kdszénhetéen az eurozéndn belll a stabilizacio jeleit
fedezhetjuk fel. Mig az eurozéna munkanélkiliségi rataja 10,7
szazalékkal 14 éves csucsra tort — elsGsorban a periférias
orszagok altal hajtva —, addig a német munkanélkiliség két
évtizedes mélypontra, 5,8 szazalékra csokkent. Ez ugyancsak arrol
arulkodik, hogy a régi6 legnagyobb gazdasaga - a 2011 negyedik
negyedévében latott megtorpands utan - kezdi visszanyerni
erejét.

Beindult az amerikai gazdasag. Mindekézben az Egyesult
Allamokbdl érkezé, egyre javulé makrogazdasagi adatok is
fokoztak a piacok der(latasat. A munkanélkuliségi rata januarban
haroméves mélypontra zuhant - jéllehet még mindig jocskan
meghaladja a valsag el6tti kdzel 4 szazalékos szintet - és a
szolgaltato szektor teljesitményét megragadé februari beszerzési
menedzser index is a varakozasokat meghaladva, az elmult egy
évben a leggyorsabb Utemben nétt. Mikozben az amerikai
részvénypiac 10 éve nem latott erével startolt 2012-ben, addig az
allampapirok tovabbra is alacsony hozamszintje arrol arulkodik,
hogy a befekteték ezen hektikus idékben sem csokkentik
pozicidjukat a biztonsagosnak vélt, amerikai kétvénypiacon. igy a
tizéves allampapir hozama februar folyaman is a vizvalaszté 2
szazalék alatt maradt.

Ujabb pénzbéség johet. A jovobeli kildtasok javulasarol
arulkodd, az egyesiilt allamokbeli gazdasagi adatok ellenére is az
amerikai jegybank szerepét betolté Fed ujabb likviditasbovitd
lépést helyezett kilatasba. Az err6l érkezd hirek, illetve
taldlgatasok a hoénap folyaman tovabbi lendiletet adtak a
piacoknak.

A korabban mar két hosszabb idéperiéduson keresztiil bevetett,
kvantitativ lazitdas (QE) néven ismert eszkdz, allampapir
vasarlason keresztiil generalt pénzbéséget a piacokon. A
pénzcsapokat a Fed akar mar aprilisban Ujra megnyithatja, bar a
legutébbi szenatusi meghallgatdasan az amerikai jegybankelndk,
Bernanke nem tett emlitést a konkrét idépontra, és ezzel
egyelére nem taplalta azokat a piaci varakozasokat, amelyek
szerint a harmadik csomag akar heteken belil érkezhet. Mindez
azért nagy jelentéségl, mert a pénzbbség erét pumpal a
gazdasagba, és noveli a befekteték kockazatvallalasi
hajlanddsagat. Az alabbi dbra jol szemlélteti az amerikai iranyado
tézsdeindex, az S&P 500 (sarga vonal) latvanyos emelkedését a
Fed eszkozvasarlasainak id6északaban (zold terulet). Miutan

3

A piacoknak tovabbi lendiletet adott
az amerikai Fed altal kildtasba
helyezett eszkozvasarlasi program
Ujabb forduldja. Februar utolsé
napjan a Fed elnoke a szenatusi
meghallgatason azonban nem tett
konkrét emlitést a kovetkezé
likviditasb6vits intézkedésre, igy ez
egyel6re nem taplalja azon

varakozasokat, hogy a pénzcsapokat

akar heteken beliil megnyithatjak.




decemberben az EKB is megnyitotta a pénzcsapokat (kék tertlet),
a tékepiacok ismét Ujabb lendiiletet kaptak.

A Fed pénzb6ség generalé beavatkozasanak elsé és masodik

fazisa, az EKB hitelezési tendere, valamint az alapkamat és az
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Kilatasok. Ugyan a kockdzatok még lefelé mutatnak - mint
tobbek kozott az eurozéna addssagkrizisének esetleges tovabbi
mélyulése, a kozel-keleti geopolitikai fesziiltségek kiélez6dése
vagy egy kinai ,kemény” gazdasagi landolas lehetésége -,
azonban mar fellelhetéek a stabilizdlédas jelei. A gazdasag
élénkitése és a befektet6i hangulat helyreallitdsa szempontjabol
kulcsfontossaguak a jegybanki 6sztonzé programok, igy tehat a
Fed altal kilatasba helyezett harmadik forduld, illetve az EKB
egyuttesen 1000 milliard eurdt meghalado likviditasi tenderei
tovabbi er6t pumpalhatnak a gazdasagba.

FEJLODO PIACOK - TETTRE KESZEN A JEGYBANKOK

A fejlett piacokhoz hasonléan a feltorekvé régié legtobb
orszagaban is a jegybankok elszantsaga tiikrozédik a piacok
megtamogatasa érdekében. igy példaul a kinai tartalékolasi rata
csOkkentés vagy a brazil alapkamat-vagas is hozzdjarult a
befektetdi optimizmus névekedéséhez.



KIiNA - PUHA LANDOLAS?

A szigoru monetaris politika visszavag Kinaban. Az elmult
hénapokban, Kindban a tulheviilt gazdasaggal kapcsolatos
félelmeket viszonylag gyors Utemben valtottak fel azon
aggodalmak, hogy a 2010 6ta vasszigorral alkalmazott monetaris
politika — kardltve a globalis gazdasagi lassulas hatasaival — talan
mar tulzott mértékben fékezi le a gazdasagi aktivitast. A GDP
éves novekedése 2011 utols6 negyedévére mar 8,9 szazalékra,
azaz egy szazalékponttal alacsonyabb szintre siillyedt az egy
évvel kordbbi értékéhez képest. Ugyan a gazdasag
huzbagazatanak még tovabbra is az export tekinthet6 - hiszen a
GDP-nek kozel 40 szazalékat adja —, a legfontosabb felvevépiacok
csokkend kereslete miatt az exportnévekedés mértéke mar
januarban zsugorodasrol arulkodott, a februdri kereskedelmi
deficit értéke pedig 22 éves rekordszintre duzzadt. A cskkend
belfoldi, illetve kulféldi kereslet egyarant feleléssé tehetd az ipari
termelés negyedik honapja tarté gyengélkedéséért is.
Mindekdzben a lassulas leglatvanyosabb jelei az ingatlanpiacon
mutatkoztak meg - decemberrél januarra a kinai statisztikai
hivatal adatai alapjan 70 kozepes- és nagyvarosbol 47-ben
csOkkentek a lakasarak, a tobbiben valtozatlan szinten maradtak.

Finomhangolas korszaka. A gazdasagi novekedés vartnal
gyorsabb UGtem( csokkenésének megfékezésére iranyuld elsé
valaszlépések a kinai dontéshozok részérdl elsésorban a banki
hitelezést, és ezzel az ingatlanpiac élénkitését céloztak. Ezzel
megkezdédott a sokat emlegetett ,finomhangolas korszaka”,
melynek keretében tobbek kozott két izben csokkentették a
bankok szamara el6irt tartalékolasi ratat, és varakozasaink szerint
- a legfrissebb kereskedelmi és termelési adatokat figyelembe
véve — a gazdasag tovabbi élénkitése érdekében ez évben akar
még két hasonlo [épésre is sor kerllhet. Mindekdzben a
befekteték figyelmének homlokterében tovabbra is azon
latolgatasok allnak, hogy vajon ezek a lazabb monetaris politikai
lépések elegendbek lesznek-e ahhoz, hogy Kina elkerilje a
,kemény foldet érést”, és a gazdasagi novekedést ,puha
landolassal” egy fenntarthaté mederbe terelje.

Veszélyforrasok. Amennyiben a globalis kockazati kdrnyezet
tovabb romlana — nyomast gyakorolva az exportra -, illetve az
ingatlanpiaci folyamatok stabilizaldsa sokdig késlekedne, a kinai
gazdasagi novekedésre vonatkozo jovébeli varakozasok negativ
iranyba modosulhatnak. Ugyancsak ezt vetiti elére az, hogy a
kormany novekedési prognézisat 8 szazalékrol 7,5-re
csokkentette. Jollehet, a GDP novekedési Gteme még joval a
sokak szerint vizvalasztonak szamitd 7 szazalékos szint felett van,
a befekteték szeme el6tt 2012-ben tovabbra is ott lebeg a
~kemény landolas” lehet6sége. Amennyiben a negyedéves GDP-
novekedés hirtelen e kritikus szint ala zuhanna, az ennek

A kinai gazdasagi novekedés a
szigoru jegybanki politikdnak és a
globdlis folyamatoknak
koszonhetéen a vartnal jelent6sebb
mértékben torpant meg, latvanyos
visszaesést eredményezve tobbek
kozott az ingatlanpiacon.

Ennek ellensulyozasa érdekében

elsGsorban monetdris politikai

eszkozokkel igyekeznek a kinai
dontéshozok a gazdasagra nehezed6
nyomadson enyhiteni.

A piacok tovabbra is latolgatjak, hogy
vajon elkeriilhetd lesz-e a ,kemény
foldet érés”.




eredményeként megkezd6d6é tomeges elbocsatasok komolyan
veszélyeztethetnék a tarsadalmi rendszer stabilitast.

Ami a multban megoldas volt, a jovoben kockazat lehet.
Amennyiben a recesszios félelmek feler6sodnének, felmertlhet a
kérdés, hogy a hitelezéssel megtdmogatott infrastrukturdlis
beruhazasok szolgalhatnak-e Ujra a névekedés motorjaul, ahogy
az tortént a 2008-ban kirobbané valsagot kdvetéen. Ugyanis ha
az Onkormdnyzatok 4ltal felhalmozott hatalmas 0Osszegu
addéssagallomanyon tul figyelembe vessziik a nem fizetd hitelek
magas aranyat, egy esetlegesen kibontakozo hitelezési probléma
kezdeti csirdit vélhetjik felfedezni. Ahogy Eurépaban az egyes
orszagok felhalmozott addssaga jutott el kritikus szintre,
kikbvezve az utat a szuverén addssagvalsag iranyaba, ugy
Kindban a tartomanyi 6nkormanyzatok egyre ndvekvd tartozasa
kelthet aggodalmat.

Azonban a dontéshozok kezében lévd arzenalbdl a jegybanki
eszkézok — mint példaul tovabbi tartalékrata csokkentés - is
bevetheték. Ezen intézkedések dnmagukban is vagy akar az
imént ismertetett — a piacok szamara extra likviditast biztositd -
lépésekkel kiegészitve is egy jarhato utat jelenthetnének a ,puha
landolas” megvalésitasaban.

AZ OLAJ SZEREPE A KITERMELO GAZDASAGOKBAN

Elénkiil a gazdasag Braziliaban. Latin-Amerika legnagyobb
gazdasaga, Brazilia a harmadik negyedévben latott gazdasagi
visszaesés utan a kilabalas jeleit mutatja, amelyre a legfrissebb
kiskereskedelmi adatok is bizonysagul szolgdlhatnak. A
decemberi mar 6,7 szadzalékos éves értékesités-novekedésben
szerepet jatszhattak a kormany gazdasagélénkité lépései, mint a
hitelezési koltségek vagy a fogyasztasi termékekre kivetett ado
csOkkentése, illetve a hitelezési limitek megemelése. A jegybank
marcius eleji Ujabb 75 bazispontos kamatvagasa szintén a
gazdasag élénkitését célozta. Mindekdzben a rekord alacsony
munkanélkuliségi adat (januarban 5,5 szazalék) ugyancsak
felhajté erével birhat a kiskereskedelmi forgalom alakulasara.

Veszélyes lehet a tul er6s real. A makrogazdasagi adatok
kedvezé alakuldsa, valamint az Ujévben altalanosan
tapasztalhaté pozitiv befektetéi hangulat tehat hozzajarult a
brazil eszk6zok irant megnovekedett kereslethez. Az igy
felélénkiilt tékebedramlasnak készonhetéen februarban tovabb
folytatdédott a real arfolyamanak emelkedése. Azonban az erés
redlnak kdszonhetéen olcson bearamlé import ronthatja a helyi
vallalatok versenyképességét, illetve csokkentheti a brazil
exportérok profitabilitasat. igy a tulzott er6s6dés beavatkozasra
késztette a brazil dontéshozékat, akik a fejlett piacokrdl érkezé
tovabbi forr6 pénzek bedramlasanak megakadalyozasa
érdekében egyesek szerint szabalyos deviza (leértékelési)
hdboruba kezdtek, versengve a fejlett nagyhatalmak laza
6

Braziliaban a globalisan javuld
befektet6i hangulat, illetve a
legfontosabb felvevépiacokrél érkez6
kedvez6 makrogazdasagi adatok
hozzajarultak a gazdasag

visszapattandsahoz. A 2011-ben még

a vilag legrosszabbul teljesité
devizdjanak szamito readl, ez évben 9
szazalékot er6sodott. Azonban a tul
erds hazai pénznem mar ronthatja az
exportra termeld vallalatok
versenyképességét.

A brazil gazdasag nyersanyagokkal
valo egylittmozgasa a tékepiacon is
megmutatkozik.




monetaris politikajaval. Mig példaul hazankban kulcsfontossagu
az orszdg tékebevonasi képességének erdsitése, addig
Brazilidban a dontéshozok dollarvasarlassal, illetve a kilfoldi
hitelez6k megaddztatasaval igyekeznek megakadalyozni a
kalfoldi pénzek bearamlasat és a real tovabbi er6sodését.

A Bovespa és az olaj egyiittmozgasa. A helyi deviza
er6sodésével parhuzamosan a brazil tézsdeindex, a Bovespa is a
befektetéi  kockazatvallaldsi  hajland6sdag  novekedésérdl
arulkodik. Mindezen tul a teljesitményén a nyersanyagokkal valé
egylttmozgasa is jol kirajzolédik. Miutan az indexen belll a
nyersanyagkapcsolt és energiaipari vallalatok 40 szazalékos
aranyt képviseltek, nem meglepd, hogy az olaj december kézepe
Ota tarté aremelkedésével parhuzamosan a brazil index is kozel
18 szdzalékos novekedést mutatott fel marcius 9-éig az idei
évben.

Belpolitikai fesziiltség csillapodasa Oroszorszagban. A vilag
legnagyobb energiaexportalé orszagaban, Oroszorszagban a
belpolitika, és a gazdasagi teljesitmény még szorosabban kotédik
0ssze az olaj armozgasaval. Ez nem véletlen, ugyanis az olajbol
szarmazé allami jovedelem a koltségvetés bevételi oldalanak
kozel felét teszi ki. A parlamenti valasztasok decemberi forduléjat
kdvetden a tarsadalmi fesziiltségek egyre inkabb felforrésodtak,
amely az orosz kockazati felarak és allampapirhozamok
elszabaduldsahoz vezetett. Februarra azonban a belpolitikai vihar
mar mérséklédni latszott, és ez — kardltve a globalis befektetdi
hangulat javuldsaval, illetve az olaj arfolyamanak hegymenetével
- szerepet jatszott a téke- és pénzpiacok, valamint az orszag
kockazati megitélésének stabilizalodasaban. Az Ural tipusu olaj
februar folyaman tovabbi kozel 10 szazalékot er6sodott, amely
kilonosen a parlamenti valasztas idészakaban (amely marcius
elején zarult le) nagyobb mozgasteret biztositott az orszag
dontéshozdinak a politikai kampanyhoz. Az olaj folytatédé
aremelkedése lehet tehat a zaloga a politikai stabilitas
megOlrzésének és igy Oroszorszagban a tartés novekedés
fenntartasanak.

ARUPIACOK - STABIL ERO AZ UJ EVBEN

Geopolitikai fesziiltség az olaj piacan. Az olaj kereslet-kinalati
egyensulyi szintje azonban igen ingatag, igy akar csekély
mértékl eltolddasa, illetve mar az arra vonatkozd varakozasok is
azonnali arelmozdulast eredményeznek. Februar folyaman a
fekete arany 4arfolyamanak emelkedése tovabb folytatodott.
Ennek hatterében elsésorban a kinalati oldalra nehezedé nyomas
huzddott meg, amelyet féként a Kozel-Keleten tovabb fokozodé
geopolitikai fesziltségek valtottak ki. Megnovekedtek azon
aggodalmak, hogy a fejlett piacok és Iran kozotti ellentétek akar
fegyveres konfliktushoz is vezethetnek.
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Oroszorszagban az olajbdl szarmazé
allami jovedelem a koltségvetés
bevételi oldalanak kozel felét teszi ki.

igy érthetd, hogy az orosz politikai és

gazdasagi élet nagyban fligg az olajar
mozgasatol. A fekete arany ez évi
hegymenete, valamint a belpolitikai
fesziiltség csillapodasa szerepet
jatszott az orosz gazdasag kockazati
megitélésének javuldsaban, illetve a
helyi deviza-és kotvénypiac
stabilizalédasaban.

A olaj piacdn a Kozel- Keleten
fokozddo geopolitikai feszliltség
tovabb erésitette a kinalati oldal
besz(killésétdl valo félelmet, amely
szerepet jatszott az olaj
arfolyamanak szarnyaldsaban.




A kinalati oldal besz(kiilésétdl valé félelmen tul az olajkeresletre
vonatkoz6 varakozasok javulasa is szerepet jatszott az olaj
arfolyaménak  emelkedésében. Ez elsésorban az olaj
legfontosabb felvevépiacairdl, féként az Egyesiilt Allamokbdl
érkez6 egyre pozitivabb makrogazdasagi adatoknak, a kinai
monetdris politika lazitasanak, illetve az eurdpai adossagvalsag
kedvezébb megitélésének koszonhetd. A dollar decemberi
gyenglilése ugyancsak szerepet jatszott az arupiaci
emelkedésben. Azonban a hénap utolsé napjan, miutan az
amerikai jegybankelndk, Bernanke nyilatkozatdban nem tett
konkrét utalast a kozponti bank tovabbi likviditasbdvité lIépésére,
a dollar er6sodéssel, a nyersanyagpiacok pedig hirtelen
beszakadassal reagaltak, megtorve addigi lenduletiiket.

Arany. Az inflaciés kockdzatok, illetve a tbékepiacok
valtozékonysaganak a novekedésével az arany szerepe is
felértékel6dott, melynek eredményeként a nemesfém arfolyama
immaron 12. éve emelkedd palyan van. Miutan 2011
szeptemberében a nemesfém az 1900 dollaros csucson is zart, a
ra kovetkezd hénapokban - februar végével bezardlag — az 1600-
1800-as tartomanyban oldalazott. Ugyanakkor az idei évben a
dollar gyengllésével az arany iranti kereslet is  tovabb
novekedett, amely februar 28-dig a nemesfém 14 szazalékos
arfolyam-emelkedését eredményezte. Azonban a hénap utolsé
napjan a Fed elndkének nyilatkozatat kovetd nyersanyagpiaci
korrekcio hatasara az arany arfolyama egy nap alatt 100 dollarral,
azaz 5 szazalékkal kerult alacsonyabb szintre.

MAGYARORSZAG - AZ IMF KAPUJA ELOTT

Magyarorszag javulo kockazati megitélése. Magyarorszag
pénzligyi piacain a januar végén kibontakozé fordulatban
szerepet jatszottak az eurdpai valsagkezelés pozitiv fejleményei,
a f6 vildggazdasagi gécpontokbdl érkezé  kedvezd
makrogazdasagi adatok és a mindezek hatasara globalisan
novekvé befektetdi optimizmus. Ugyanakkor hazank javulo
kockazati megitélésében kiemelkedd szerepe volt a kormany
kommunikaciéjaban latott 180 fokos fordulatnak, hiszen a
hivatalos  targyaldsokat  el6készitd  egyeztetések  mar
elkotelezettséget tiikroznek a nemzetkdzi szervezetekkel
(Nemzetkozi Valutaalap, Eurépai Unid) torténd megallapodas
iranydba. A kedvezé globdlis és orszagspecifikus tényezék tehat
egyarant hozzajarultak ahhoz, hogy a januar elején hazankkal
szemben erésen meggyenguilt befektetdi bizalom
regenerdlédjon, ami a forint, illetve a forintkapcsolt eszk6zok
javulé teljesitményét eredményezték.

Az IMF-megallapodas felé vezeto uton. Ez a pozitiv iranyu

fordulat egyel6re igazolja a Magyar Nemzeti Bank altal folytatott

,kivaras politikajat”, amely abban nyilvanult meg, hogy a piaci

varakozasokkal ellentétben januar végén - amikor az
8

A kedvez6 globalis és
orszagspecifikus tényez6k egyarant
hozzajarultak ahhoz, hogy a januar
elején hazdnkkal szemben erésen
meggyengllt befektetdi bizalom
regenerdalédjon, ami a forint, illetve
a forintkapcsolt eszk6zok javuld
teljesitményét eredményezték.

Ahhoz, hogy az MNB a gazdasag

megtamogatdsa végett alacsonyabb
szintre vigye az alapkamatot, a
kormany elkotelezettsége mellett
legaldbb olyan fontos, hogy a
nemzetkozi befektet6i hangulat is
kedvez6 maradjon.




orszagkockazati felar és a forint arfolyama rekord magassagokba
katapultdlt - a jegybank valtozatlan szinten hagyta az
alapkamatot. A kamatemelési vérakozasok a befektetdi hangulat
javulasaval februar végére szinte teljesen kiarazodtak a piacon, és
a vartnak megfeleléen, a februari Gilésen is maradt a 7 szazalékos
szint. Ugyanakkor a Monetaris Tanacstagok még nem délhetnek
hatra, hiszen az IMF-EU megallapodas iranyaba egyelére még
csak szobeli elkotelez6dés tortént. A hid, amit kormany
alldspontja és az IMF elvarasai kozotti hasadék folé kell
kovacsolni még csak papiron sem készilt el. A piaci szereplék
jelentds része ugyan még mindig a megegyezés zokkenémentes
lebonyolitasaval szamol, azonban a magyar kormany lassabb
Utemben korvonalazédd reakcidja az EU altal kifogasolt
torvények kapcsan novelheti annak veszélyét, hogy a
szerz6déskotés csak a vartndl lényegesen késébb - tavasz
helyett, akar az év masodik felében - fog lezajlani. Ahhoz, hogy
az MNB a gazdasdag megtamogatasa végett alacsonyabb szintre
vigye az alapkamatot, a kormany elkotelezettsége mellett
legalabb olyan fontos, hogy a nemzetkozi befektet6i hangulat is
kedvezd maradjon. A magyar deviza- és kotvénypiacokon
tapasztalt kedvezd fordulat azonban konnyen derékba torhet,
amennyiben a kormdany nemzetkdzi szervekkel valé
megallapodasa nem a varakozasoknak megfeleléen zajlik le,
illetve id6ben tulsagosan eltolddik; valamint ha a globalis
folyamatok kedvezétlen iranyba haladnak tovabb.



A fenti értesités kizérolag téjékoztato jellegli, nem mindstl értékpapirok jegyzésére, vasarlasara vagy eladasara
torténd felhivasnak. A fenti értesités olyan adatokat, el6rejelzéseket, informacidkat tartalmaz, amelyeket az
értesités készitéi megbizhatonak és pontosnak tartanak, az itt kozolt informaciok teljességével és korrektségével
kapcsolatban az értesités készitéi semmilyen felelésséget nem vallalnak. Az elemzések, el6rejelzések kulon
értesités nélkil barmikor megvaltoztathatdk. A fenti értesités az Axa csoport Magyarorszag kizérélagos szellemi
tulajdona, jogi védettség alatt &ll; az kizérélag az Axa csoport Magyarorszag kifejezett, el6zetes, irasbeli
hozzéjarulasaval adhato at, illetve teheté hozzaférhetévé harmadik személy részére. A fenti értesitésben foglalt
informacié 6nmagdban nem feltétlenll elégséges dontések meghozataldhoz. Felhivjuk figyelmét a fenti
informacié és mas forrasokbdl szarmazé egyéb informécio egybevetésének sziikségességére. Az Axa csoport
Magyarorszag semmiféle felelésséget nem vallal a fenti informacion alapulé dontésbol eredd esetleges karokért.
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