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Tavaszi faradtsag, vagy trendfordulo
a tokepiacokon?

Fejlett piacok - Beindul ujra a pénzpumpa?

Az ujévi befektetdi optimizmus februar végével kissé megtorni
latszott, miutan az amerikai Fed h(itotte a piacok Ujabb
eszkdzvasarlasi programra vonatkozé varakozasat. A befektetdi
hangulat ingadozasdban az eurdpai valsagkezelés fejleményei
ugyancsak szerepet jatszottak. A piac ugyan tdvozolte a gorog
addssagceserérdl sziiletett megallapodast és annak lezarasat,
azonban marciusban mar a Spanyolorszag kordli
addssagproblémak keltettek aggodalmakat. Mindezen tul a
befektet6k dertlatasat a marciusban érkezé makrogazdasagi
adatok sem fokoztak.

Fejlodo Piacok - Tettre készen a jegybankok

A fejlett piacokhoz hasonléan marciusban a feltorekvé régio
legtobb orszagaban is egy negativ fordulat kezdett kibontakozni
a befektet6i hangulatban, amelyhez a varakozasokat alulmulé
makrogazdasagi adatok is hozzajarultak. igy a nyomas al4 keriilt
gazdasag megtamogatasa érdekében a jegybankok indirekt
beavatkozasa is elkezd6do6tt. Ennek keretében a laza monetaris
politika Ujabb lendiiletet adhat a piacoknak, egy jarhato utat
biztositva a piaci optimizmus helyreallitdsaban.

Magyarorszag - Az IMF kapuja elé6tt

Marciusban az IMF targyalasok megakadasa Ujra negativan
befolydsolta Magyarorszag kockazati megitélését. Ennek ellenére
a magyar allampapirok irdnti nemzetkozi kereslet marciusban
torténelmi rekordszintre emelkedett, valamint a hosszu lejaratu
papirok hozama ujra emelked6 palyara allt. Mindezek mellett,
egyéb kockazati faktorok er6sodése (példaul a megugré inflacio)
igy korlatozhatja a jegybank mozgasterét a monetaris lazitas
iranyaba, amely egyébként lenduletet adhatna a piacoknak.




FEJLETT PIACOK - MEGNYITJAK A PENZCSAPOKAT

Az EKB megnyitotta a pénzcsapokat. Az idei év elején
tapasztalt befektetéi hangulat javuldsa elsésorban az eurdpai
valsagkezelés kedvezd fejleményeinek, a fejlett piacokrél érkezd
javulé makrogazdasagi adatoknak, valamint a jegybankok
likviditasb&vité |épéseinek volt kdszonhetd.

Az Eurépai Kézponti Bank (EKB) decemberi és februari hitelezési
tendere ugyanis egyuttesen megkozelitéleg 1000 millidard eurd
nagysagrendl forrast pumpdlt az eurdpai bankrendszerbe. A
lépés leglatvanyosabb eredményei a periférids orszagok
allampapirpiacainak hozamcsdkkenésében mutatkoztak meg. igy
példaul az olasz tizéves kotvény hozama a decemberi 7 szazalék
kordli csucsrél marcius 8-aig egészen 4,81 szazalékig esett vissza,
jollehet a hénap végéig némi emelkedés kovetkezett. Azonban a
spanyol és portugal allampapirok piacan tovabbra is nagy
ingadozas volt tapasztalhaté. Az EKB pénzpumpaja tehat
nagyban hozzijarult a befektetéi hangulat év eleji javulasahoz,
és a kockdazatvallalasi hajland6sag novekedéséhez.

Lezarulo gorog targyalasok, aggodalmat kelté spanyol hirek.
Az eurdpai adossagvalsaggal vivott kizdelemben a masodik
gorog mentécsomagroél szo6lé megallapodas ugyancsak fontos
fordulopontot jelentett, miutan a gérog dontéshozék komolyabb
elkotelezettséget mutatva elfogadtak a szikséges fiskalis
megszoritd intézkedéseket, illetve a maganbefektetékkel az
addssagcserérdl szolo targyalasok is sikeresen lezarédtak. Az
.Onkéntes” kotvénycserében végil a befekteték kozel 96
szazaléka — a kovetelésadllomanyuk 53,5 szazalékkal csokkentett
névértékéért cserébe - hosszabb lejaratu, Uj gorog
allampapirokra, illetve az Eurdpai Pénziigyi Stabilitasi Eszkoz
(EFSF) altal kibocsatott kotvényekre valt jogosultta. Ezzel
GOrogorszag szamara megnyilt a kapu a masodik, 130 milliard
eurds mentécsomag elétt. A pozitiv gorog fejlemények azonban
ugy tlnik, csupan egy lélegzetvételnyi id6hoz juttattak az
eurépai dontéshozokat, ugyanis GOrogorszag utdan most
Spanyolorszag gazdasagi helyzete kezdi felkorbdcsolni a piaci
hangulatot. Marcius végéhez kozeledve a piacok figyelme egyre
inkdbb arra iranyult, hogy a megtépazott spanyol bankrendszer
feltokésitéséhez és a hianycél eléréséhez a kormany megszoritd
intézkedésein tul valamely mentécsomag igénybevételére is
szlikség lehet.

Gyenge gazdasagi teljesitmény. igy a januérban és februarban
tapasztalt piaci optimizmus marciusban kezdett
elbizonytalanodni. Mig az Ujévi pozitiv piaci hangulatot az
eurdpai, vartnal jobb gazdasagi adatok is flitotték, addig a
marciusban érkezd német, francia és eurozdéna beszerzési
menedzser indexek (BMI) — amelyek a feldolgozdipar és
szolgaltaté szektor jovébeli kilatasait ragadjadk meg - mar a
gazdasagi recesszié novekvd fenyegetésérdl arulkodtak. Ugyan
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Az Ujévi befektetdi optimizmus
elsGsorban az eurdpai valsagkezelés
kedvezé fejleményeinek, valamint a
fejlett piacok likviditasbévité
Iépéseinek volt koszonhet6.

A gorog ment6csomagrol sz6l6
megallapodds ugyan még kedvezé
hatdssal volt a piacok
kockdazatvallalasi hajlanddsagara,
marciusban mar a Spanyolorszag
koruli adéssagproblémak

keltettek aggodalmakat.
Marciusban a befektetSi hangulat

ingadozasaban az amerikai Fed Ujabb
likviditasb6vit6 l1épését (QE3) érintd
kommunikacidja is nagy szerepet
jatszott. A QE3-ra iranyuld
varakozasok csokkenése, karoltve a
romlo fejlett piaci makrogazdasagi
adatokkal, a t6kepiacokon akar egy
negativ irdnyu trendfordulét is
elGidézhetne.




egyes eurdpai részvénypiacok marciusban is kisebb-nagyobb
kilengésekkel tarkitott stagnaldst mutatattak, de egyelére a
hénapok ota tartd emelkedd trendben maradtak. Azonban a
fentebb emlitett kockazati faktorok jovébeli alakulasa akar
trendfordulét is eredményezhetne.

Marad a laza monetaris politika az USA-ban. Az oreg
kontinens gazdasagi és politikai fejleményein tul marciusban az
Egyesiilt Allamokbol érkezé hirek is hozzajarultak a piaci
hangulat ingadozdsahoz. Miutan februar végén a Fed
jegybankelndk, Bernanke a Szenatusi meghallgatasan nem tett
konkrét utaldst a likviditasbévité program egy Ujabb forduldjara
(QE3), a piacokon egy rovid, de annal markansabb fordulat
kovetkezett be, amelyre a dollar er6sddéssel, a részvénypiacok
pedig eséssel reagaltak. A nyilatkozat ugyanis nem taplalta a
piacok azon varakozdasat, miszerint a harmadik csomag akar a
kozelgé hetekben Uujabb pénzbdséget hozhatna. A marciusi
kamatdontd Ulés jegyzékonyve ugyancsak arrdl arulkodik, hogy a
jegybankarok tobbsége mar nem tamogatna egy Ujabb
eszkozvasarlasi programot. A kdzponti bankok likviditasboévité
|épése azért nagy jelentéségl, mert a pénzbdség er6t pumpal a
gazdasagba, és noveli a befektet6k kockazatvallalasi
hajlandésagat. Ahogy az aldbbi abran is lathaté, a Fed
eszkozvasarlasainak idészakaban (zold terilet) a részvénypiacok
is (S&P 500 - sarga vonal) emelkedésbe kezdtek. Miutan
decemberben az EKB is megnyitotta a pénzcsapokat (kék tertilet),
a tékepiacok ismét ujabb lenduletet kaptak. Ahogy azonban a
QE3-ra iranyul6é varakozasok csokkennek, ugy mérséklédhet a
befektetdk kockazatvallalasi hajlandésaga is, nyomast gyakorolva
a részvénypiacokra. Ugyanakkor a Fed tovabbra is erds
elkotelezettséget mutat, altalanossagban véve a laza monetaris
politika irdnyaba. A nulla szazalék koruli alapkamatot az amerikai
jegybank varhatoan még 2014-ig a padléhoz szegezve hagyja -
ahogy azt Bernanke a marcius 14-ei kamatdonté Ulést kovetd
nyilatkozatdban, illetve a marcius 26-ai, washingtoni
konferencian tartott beszédében is megerésitette —, ezzel is
tamaszt nyujtva a gazdasagnak.

A novekedési palya tovabbra sem stabil. A laza monetaris
politika az USA-ban annal is inkabb szikséges, mert a
jegybankarok allaspontja szerint gazdasagi novekedés jelenlegi
szintie még mindig nem tekinthetd kielégitének. Ugyan a
munkanélkuliségi rata néhany hénap alatt 9 szazalékrol egészen
8,3-ra csOkkent, ez a szint még mindig jocskan feltilmulja a valsag
eléttit. Az ingatlanpiaci problémak ugyancsak nem latszanak
megoldottnak, és marciusban az ingatlanértékesitési adatok is
alulmualtdk az elemzéi varakozasokat. gy példaul a
foglalkoztatottsag folytatédé bdévilése tovabbi gazdasagi
élénkulést igényelne, amelynek a Fed laza jegybanki politika
melletti elkotelezettsége nyujthatna tamaszt.
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A Fed pénzb6ség general6 beavatkozasanak els6 és masodik

fazisa, az EKB hitelezési tendere, valamint az alapkamat és az
S&P500 alakulasa
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A jovobeli globalis kilatasokat tovabbra is szamos kockazati
faktor darnyékolja be. Az eurdpai periférias orszagok kordli
aggodalmak esetleges feler6sddése, és ezzel az addssagkrizis
tovabbmélyiilése; a kozel-keleti geopolitikai fesziltségek
élezddése; illetve a kinai ,kemény foldet érés” valdszinliségének
novekedése negativan befolydsolhatna a piaci hangulatot. Ugyan
az amerikai gazdasagban mar latszanak a kilabalas jelei, a
gazdasag tovabbi élénkitésében és a befektetdi kockazatvallalasi
hajlanddsag helyredllitdisaban éppen a jegybanki 6sztonzé
programok jelenthetik a rovid / kdzéptavi megoldast. A Fed
Ujabb likviditasbévité lépése, illetve mar az erre vonatkozo
varakozasok feler6sddése is Ujabb lendiiletet adhatna a
tékepiacoknak. Azonban a vérakozasok enyhulésével a piac még
érzékenyebbé valhat az imént emlitett kockdzati faktorokra, igy
jelenleg a Fed Uujabb eszkozvasarlasi lépése lehet a piacok
elsészamu mozgatérugdja.

FEJLODO PIACOK - TETTRE KESZEN A JEGYBANKOK

A fejlett piacokhoz hasonléan marciusban a feltorekvé régio
legtobb orszagdban is egy negativ fordulat kezdett kibontakozni
a befektet6i hangulatban, amelyhez a varakozasokat alulmulé
makrogazdasagi adatok is hozzajarultak. igy a nyomas alé kertilt
gazdasdag megtamogatasa érdekében a jegybankok indirekt
beavatkozasa is elkezdddott. Ennek keretében a laza monetaris
politika ujabb lendiletet adhat a piacoknak, egy jarhatd utat
biztositva a piaci optimizmus helyreallitasaban.



KIiNA - BIZONYTALAN JOVOKEP

A novekedés lassulasa Kinaban. Kindban a 2010 oktoberétdl
egy éven at vasszigorral alkalmazott monetaris politika, karoltve
a globalis piaci lassulassal a kinai novekedés megtorpanasat
eredményezte. A 2011 utols6 negyedéves kinai GDP-novekedés —
egy évvel korabbi értékét egy szazalékponttal alulmilva — 8,9
szazalékra esett vissza. A visszafogottabb gazdasagi bovilés
mOogott elsésorban az eurdpai addssagkrizis hatasara erésen
lecsdkkend nemzetkozi kereskedelmi forgalom hizédik meg. igy
a nettd export csokkenésének gazdasagra gyakorolt hatasat
figyelembe véve, a kinai kormany a novekedési elbrejelzését a
kordbbi - kozel egy évtizede fenntartott — 8 szazalékardl 7,5-re
csOkkentette. Egy alacsonyabb novekedési rata ugyanakkor
segitheti az inflacios célok teljestilését, illetve nagyobb teret
biztosithat a tovabbi monetaris lazitas szamara.

Tovabbra sem lazitanak az ingatlanpiaci korlatozasokon.
Annak érdekében, hogy a kinai gazdasag elkertilhesse a ,kemény
foldet érést”, a kormany politikdjaban 2011 &szén fordulat
kovetkezett be, és elkezdddott az ugynevezett ,finomhangolas”
korszaka. A dontéshozok részben a pénzpiaci kamatok
csokkentésén és a hitelplafonok eltorlésén keresztil, részben
pedig jegybanki politika eszkdzokkel (a bankok szamara eldirt
tartalékolasi rata csokkentése) igyekeznek erét pumpalni a
gazdasagba. Ugyan a lassulds leglatvanyosabb jelei az
ingatlanpiacon tapasztalhatéak - ahol januarrél februdarra 70
varosbol 45-ben csokkentek az arak, és 22-ben valtozatlan
szinten maradtak —, a kinai kormany tovabbra is sziikségesnek
tartja az ingatlanpiaci megszoritdsok fenntartasat. igy a még
mindig magas arszinvonal miatt az ingatlanvasarlasi korlatozasok
tovabbra se kerilnek feloldasra, hiszen ez a kinai miniszterelnok
szerint ennél is nagyobb ingatlanpiaci buborék kialakulasahoz
vezethetne. A bejelentés leh(itotte a piacok arra vonatkozo
varakozasait, hogy a kinai dontéshozok lazitananak a mar
masodik éve tarté ingatlanpiaci megszorité kampanyukon. Ami
rdadasul azért sem Orvendetes, mivel az ingatlanpiac
zsugorodasanak tovagyur(zé hatdsa van az épit6-, és ezen
keresztlil a feldolgozéiparra is, amelyeknek az elmult
hénapokban latott gyenge teljesitménye ugyancsak erdsitette a
kinai gazdasagi ndvekedés vartnal gyorsabb Gtemu lassulasatol
valé félelmet.

Beleadnak a  részvénypiacokba. A  miniszterelnok
ingatlanpiacot érinté bejelentésének hire a részvénypiacokat is
érzékenyen érintette. Az iranyado tékepiaci mutatd, a Sanghaj
Composite Index, a nyilatkozatot kovetéen, napon belul 2,6
szazalékot zuhant, megtorve ezzel az év eleje oOta tarto tOkepiaci
emelkedést. Az index kurzusa tehat az emelkeddé trendjébdl
letorve, marcius folyaman a gyenge makrogazdasagi adatoknak
kdszonhetéen tovabbi csokkenést halmozott fel, igy februar
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Kina gazdasagi novekedése a 2011
Oszéig alkalmazott szigord monetaris
politikanak, valamint a lassulé
globdlis gazdasagi folyamatoknak
koszonhetden a vartnal gyorsabb
Utemben lassult.

igy a jegybanki politikdban egy

fordulat kovetkezett be, és
megkezd6dott a ,finomhangolas
korszaka”.

Ugyanakkor a latvanyosan lassulé
ingatlanpiacon a korlatozasok
fenntartdsat a kinai dontéshozdk
tovabbra is sziikségesnek itélik meg,
hogy elkeriilhet6 legyen a
jelenleginél is nagyobb ingatlanpiaci
buborék kialakulasa.

Azonban a lassulé ingatlanpiaci
folyamatok hatdsai mas ipari
agazatokra is tovagyurdznek,
nyomast gyakorolva a kinai gazdasag
jovébeli kilatasaira.

Mindezeken tul a kinai pénziigyi
szektorban a nem fizetd hitelek
aranydanak jelentés megugrasa is
kockazati faktorként jelenik meg.
Ezen tényez6ket szamitasba véve
nem meglepd a kinai részvénypiac
relativ alulteljesitése.




végétdl, egy honap leforgdsa alatt 7 szazalékkal kertlt lejjebb,
aprilis elsé napjaiban valamelyest visszakorrigalva ebbdl.

Veszélyforrasok. A kinai gazdasagi novekedési kilatasokat 6vezd
bizonytalansag er6sddhet, amennyiben a globalis kockazati
faktorok tovabb erésddnek, illetve az ingatlanpiaci folyamatok
stabilizalasa sokaig késlekedik. A gazdasagi lassulas, valamint az
ingatlanpiaci folyamatok a kinai hitelfelvevék fizetési
képességének csokkenéséhez is hozzajarultak, igy a nem teljesit6
hitelek noévekvé aranya a pénzugyi rendszerben egyre
komolyabb kockazati faktorként jelenik meg. Piaci el6rejelzések
szerint Kina 6t legnagyobb bankjaban a nem fizet6 hitelek aranya
a 2011-es 1,1 szazalékrol 2013-ra 1,9-re emelkedhet. Mindez a
Hongkongban bejegyzett kinai bankok nem teljesité
hiteldllomanyaban 2012-re, atlagosan 40 szazalékos ndovekedést
jelenthet. A kinai bankok kihelyezett hiteldllomanyanak nagy
részét a helyi hatésagok altal felvett hitelek teszik ki. Ez a
kedvezétlen folyamat oda vezethetd vissza, hogy a 2008-ban
kirobbané  vilagvalsag hatasara  drasztikusan lelassuld
gazdasagnak Kina a  rohamtempodban  megkezd6dd
épitkezéssorozattal adott lendiletet. Az igy felduzzado
tékeigényt pedig a kozponti fiskalis csomagon feltl a helyi,
tartomanyi hatosagok altal felvett hatalmas 6sszegu hitelcsomag
elégitette ki. Azonban a nem fizeté hitelek egyre magasabb
aranya egy esetlegesen kibontakozé hitelezési probléma magvait
vetheti el. Ahogy Eurdépdban az egyes orszagok felhalmozott
adodssaga jutott el kritikus szintre, kikovezve az utat a szuverén
addssagvalsag iranydba, uUgy Kindban a tartomanyi
onkormanyzatok novekvé tartozasa kelthet aggodalmat. Mindez
megkérddjelezi, hogy egy esetleges gazdasagi recessziora ismét
jelenthet-e  megoldast egy hasonlé léptékd, hitellel
megtamogatott fiskalis mentécsomag.

Ugyanakkor a kinai dontéshozék kezében I|évé arzenalbol
tovabbra is bevethet6k még a monetaris politikai eszk6zok (mint
példaul tovabbi tartalékrata csokkentés), amelyek az elébb
ismertetett esetleges fiskalis programot kiegészitve, vagy talan
onmagukban is egy jarhaté utat jelenthetnének a ,puha
landolas” megvalésitasaban.

A TOKEBEARAMLAS NEGATIV HATASAI BRAZILIABAN

Monetaris élénkités Braziliaban. A brazil gazdasag 2011-ben,
az el6z6 évi 7,5 szazalék utan, mindosszesen 2,7 szazalékkal
boévilt, amelynek hatterében elsésorban az Eurdpai Unié — mint
Brazilia legfontosabb kereskedelmi partnerének - csokkend
kereslete; valamint a helyi deviza, a real 2011 szeptemberéig
tartd er6sodése allt. A novekedés lassulasat a brazil jegybank
részben a monetaris politikai eszkoztar bevetésével igyekszik
feltartéztatni. igy 2011 augusztusatdl tartd alapkamat-vagas
sorozat eredményeként az iranyado Selic rata 12,5 szazalékrol - a
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legutolsé marcius eleji, meglepetést okozé 75 bazispontos
csokkentést is beleértve — egészen 9,75 szazalékig ereszkedett. A
kamatldb alacsonyabb szintje — tobbek kozott a hitelezésre
gyakorolt pozitiv hatdsan keresztiil -ujra lenduletet adhat a
gazdasagnak.

Az erds real nem kedvez a gazdasagnak. A brazil fizetéeszkoz
er6s6dése komoly dontéshelyzet elé allitja a kormanyt. Ugyanis a
belfoldi deviza tulzott er6s6dése egyre latvanyosabb mértékben
rontja az orszag versenyhelyzetét a legfontosabb kereskedelmi
partnereivel szemben. Mindez negativan érinti a feldolgozoipart
is, igy az ipari termelés is csokkent decemberrdl januarra, amely
leginkdbb a  gépjarmlipar 30 szazalékkal zsugorodd
teljesitményének volt kdszonhetd. A brazil pénzigyminiszter
legel6szor még 2010 szeptemberében emelte fel a hangjat az
orszag romlé gazdasagi versenyhelyzete miatt, amely a real
fejlett orszagok devizdjahoz képesti felértékel6désének volt
kdszonhetd, elliltetve a ,devizahdboru” fogalmat a koztudatban.
A brazil dontéshozok annak érdekében, hogy a tovabbi
er6sodést meggatoljak, az importalt termékekre (autdk), illetve a
kulfoldi hitelekre magasabb adoékat vetettek ki. A kormanyzati
beavatkozas eredményeként tehat marcius 1-jétél a hoénap
végéig a real arfolyama kozel 6 szazalékot gyengiilt a dollarral
szemben.

ARUPIACOK - ELFOGYTAK A VEVOK MARCIUSBAN?

Geopolitikai fesziiltség az olaj piacan. Az olaj kurzusat az idei
évben elsésorban a Kozel-Keleten egyre fokozédd geopolitikai
feszlltség hajtotta felfelé, amelynek eredményeként az
Amerikdban mérvadd WTI tipusu konnyl olaj hordénkénti ara
februdr végéig két honap leforgasa alatt mintegy 9 szazalékot
emelkedett, kilenc hénapos csucsot ostromolva ezzel. A februari
szarnyalds a hénap utolsé napjan azonban megtort, amikor az
amerikai jegybankelndk, Bernanke nyilatkozatdban nem tett
konkrét utalast a kozponti bank tovabbi likviditasbdvité lIépésére.
Erre a dollar erésddéssel, a nyersanyagpiacok pedig igen
latvanyos beszakadassal reagdltak. Az olaj igy egy nap alatt 5
szazalékot veszitett értékébdl, majd a marciust a 105-108 dollar
kozotti oldalazassal folytatta. Azonban marcius 29-én, az amerikai
olajtartalékok emelkedésének hire, valamint a nyugat-eurépai
orszagok allaspontjanak kozeledése a stratégiai olajkészletek
lehetséges felszabaditasardl, napon belil 2,5 szazalékkal rantotta
lejjebb az olaj arfolyamat. A fekete arany aprilis 10-ei zaré ara igy
megkozelitette a 100 dollaros szintet.

Szaud-Arabia korrigal. Az olaj még mindig relative magas, 100

dollar feletti arfolyama tiikr6zi, hogy a piac tovabbra is arazza a

kozel-keleti exportcsokkenés miatt a kindlati oldal besztkulésétdl

val6 félelmet, illetve a kereslet novekedésére vonatkozé
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A nyersanyagok piacan az év eleji
emelkedés utan februdr végén egy
fordulat kdvetkezett be, miutan a
Fed h(itotte a piacok ujabb
eszkozvasarlasi programra vonatkozo
varakozasat.

Mindezen kivil, az olaj piacan a
stratégiai olajkészletek esetleges
felszabaditasa, valamint Szaud-
Arabia kitermelés-novekedése
tovabbi arleszoritd hatdssal birhat.
Az arany arfolyamat a legfontosabb

felvev6piacainak csokkené kereslete

ugyancsak nyomas alatt tarthatja.




varakozasokat. Ezzel szemben Szaud-Arabia, a vildag legnagyobb
nyersolaj exportdre, a szankciokkal sujtott Iran kiesé exportjanak
ellensulyozasa végett 1980 ota latott legmagasabb szintre
novelte  kitermelését. Mindez egyel6re  valamennyire
egyensulyozni képes a kinalati oldal zsugorodasat, és igy a
tovabbi olajar-emelkedés utjaba allhat.

Elad6i nyomas az arany piacan. Az olajhoz hasonl6an az arany
arfolyama marciusban ugyancsak nyomas ald kertlt. A nemesfém
a december végi beszakadasat kovetéen februar 28-aig még
nagy lendilettel, 14 szazalékot emelkedett, azonban a
kordbbiakban taglalt Fed nyilatkozat hatasara a dollar
er6sodésével parhuzamosan az arany is mélyrepiilésbe kezdett,
és napon belil mintegy 5 szazalékot veszitett értékébdl, tobb
hetes emelkedést ledolgozva ezzel. Marcius folyaméan - ahogy az
amerikai piacrdl érkezé egyre pozitivabb hirek hatasara a Fed
Ujabb eszkdzvasarlasi programjara vonatkozé varakozasok még
inkabb halvanyulni kezdtek -, az arany lejtmenete tovabb
folytatdédott és az arfolyama tovabbi kozel 2 szazalékkal kertlt
alacsonyabb szintre, kilépve addigi emelkedd trendjébdl.

Zsugorodo azsiai kereslet. Az amerikai hirek mellett a
legfontosabb arany-felvevépiacok, Kina és India gazdasagi
novekedésének latvanyos csOkkenése, valamint a jovobeli
kilatdsok romldsa ugyancsak negativ iranyba nyomhatja a
nemesfém  arfolyamat. India kereslete 2011 negyedik
negyedévében ugyanis 44 szazalékkal zsugorodott. Ez
elsésorban az elmult években folyamatosan novekvé arany
arfolyammal, illetve a rekord alacsony szintre gyengulé indiai
deviza miatti vasarléerd csokkenéssel magyarazhaté. India az
arany importjara kivetett adé mértékét is a korabbi két
szazalékrol négyre emelte, amely a kereslet tovabbi zsugorodasat
eredményezheti és rovidtavon tovabbi nyomas alatt tarthatja az
arany kurzusat.

MAGYARORSZAG - AZ IMF KAPUJA ELOTT

Megakadt targyalasok. Januar végén Magyarorszag kockazati
megitélésének javuldsa részben az optimistabb globalis piaci
hangulatnak; részben pedig a magyar kormanyzati
kommunikaciéban latott 180 fokos fordulatnak volt kdszonheté.
Februarban az IMF/EU parossal torténé targyaldasokat el6készité
egyeztetések még a kormany elkotelezettségét tukrozték, és egy
tavasz végi — nyar eleji megallapodast vetitettek elére. Azonban
marciusban a hazai dontéshozok a piac megitélése szerint mar
kisebb elszantsagot mutattak a targyaldasok gyors lefolytatdsa
iranyaba, igy azok lezarulasa a piac szerint akar nyar végére - 6sz
elejére is eltolédhat. Az Eurdpai Unié hatarozott fellépése -
melynek keretében két Ulgyben is Uj szakaszba léptette a
Magyarorszag ellen inditott kotelezettségszegési eljarast,
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Az IMF targyalasok megakadasa ujra
negativan befolyasolta
Magyarorszag kockazati megitélését.
igy a forint arfolyama ismét
csokkenni kezdett, pdrhuzamosan a
magyar allampapirok
hozamemelkedésével.

Mindekozben a pénzromlas Gteme

kétéves csucsra ndvekedett. igy a

gyorsuld inflacié és a kockazati
faktorok felersdodése csokkenthetia
Magyar Nemzeti Bank mozgasterét a
monetaris lazitds irdnyaba.




valamint dontott a kohézids forrasok 2013-tol torténd esetleges
befagyasztasardl — szintén tovabb ronthatta hazank nemzetkozi
megitélést.

Kétéves csicson a pénzromlas iiteme. Az orszag-specifikus
kockazatok er6sodése, kardltve a kulondsen marcius végén
romlo globdlis piaci hangulattal - amelyet elsésorban az amerikai
Fed Ujabb eszkodzvasarlasi programjara vonatkozoé varakozasok
csOkkenése, a kedvezdtlen kinai gazdasagi adatok, valamint a
spanyol addssagkezelés kortili novekvé aggodalmak flitottek —, a
forint gyengiilését eredményezte. Hazai fizetéeszkozunk kurzusa
igy marcius végére az eurdval szemben egészen a 295 koruli
értékig gyengult. A forint euréval szembeni arfolyama pedig
mind inflaciés, mind pedig pénzilgyi stabilitdsi szempontbdl
kulcsfontossagu tényezé. A gyenge forint — tobbek kozott a
draga importnak kdszonhetéen - ugyanis inflaciés kockazatot
hordoz magaban. igy tehat a gyengélkedé forint, az év eleji AFA
valtozas, tovabba az élelmiszerarak meglepetésszeri emelkedése
allhatott februarban a fogyasztéi arszinvonal 5,9 szazalékos
novekedése mogott, amely 2 éve nem latott szintre gyorsult.

Kivaras politikaja. A gyorsulé inflacié, valamint a kockazati
tényezdk feler6sodése azonban csokkentheti a Magyar Nemzeti
Bank mozgasterét a monetaris lazitas iranyaba. Januarban -
elsésorban Magyarorszag rossz kockazati megitélése miatt — a
piac még alapkamat-emelést arazott, a jegybank azonban
valtozatlan szinten hagyta az iranyadd ratat. Azdta a
kamatemelési varakozasok szinte teljesen kiarazédtak a piacon,
és a varakozasoknak megfeleléen a februari és a marciusi tlésen
is valtozatlan szinten maradt az alapkamat.

Novekvo allampapirhozamok a rekordszinti kiilfoldi
allomany ellenére. Hazank romld nemzetkdzi megitélése
ellenére a kulféldi befekteték magyar allampapir alloméanya - a
december eleje 6ta tarto, szinte folyamatos emelkedést kovetéen
- marciusban torténelmi csucsra jutott. Azonban a novekvo
kalfoldi kereslet ellenére is a hosszu futamideji allampapirok
marcius végi aukciéjan mar emelkedé hozamok mellett
visszafogott vételi kedv volt jellemzd. A tizéves allampapir az
utolsd marciusi aukcion 8,96 szazalékos hozam mellett kelt el, és
a masodlagos piaci hozam a hoénap végére januar o6ta elsé
alkalommal ismét 9 szazalék folé emelkedett. Mindez jol
szemlélteti, hogy a kockazati faktorok uUjra szamottevé nyomast
gyakorolhatnak a forint arfolyamara.



AZ ELEMZEST KESZITETTE:

Oszko lldiko
Junior Befektetési elemz6

A fenti értesités kizdrdlag tdjékoztato jellegl, nem mindsiil értékpapirok
jegyzésére, vdsdrldsdra vagy eladdsdra torténé felhivdsnak. A fenti
értesités olyan adatokat, eldrejelzéseket, informdcidkat tartalmaz,
amelyeket az értesités készit6i megbizhaténak és pontosnak tartanak, az
itt k6zolt informdciok teljességével és korrektségével kapcsolatban az
értesités készitéi semmilyen felel6sséget nem vdllalnak.

Az elemzések, elbrejelzések  kiilon  értesités  nélkil  bdrmikor
megvdltoztathaték. A fenti értesités az Axa csoport Magyarorszdg
kizdrélagos szellemi tulajdona, jogi védettség alatt dll; az kizdrdlag az Axa
csoport Magyarorszdg kifejezett, elézetes, irdsbeli hozzdjdruldsdval
adhatd dt, illetve tehet6 hozzdférhetévé harmadik személy részére.

A fenti értesitésben foglalt informdcié dnmagdban nem feltétlentil
elégséges dontések meghozataldhoz. Felhiviuk figyelmét a fenti
informdcié és mds forrdsokbdl szdrmazé egyéb informdcio
egybevetésének sziikségességére. Az Axa csoport Magyarorszdg semmitféle
felelésséget nem vdllal a fenti informdcion alapulé déntésbél ered6
esetleges kdrokért.
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