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Kamatlab és devizapiac

Az elmilt hét eseményei: Az 6év utolsd két hete a vartnak megfeleléen igen csendesre sikeredett, a november végét, december elejét jellemzd eréstdés
lecsendesedett és gyakorlatilag meg is dllt az év végéig a normdl kereskedés. A hozamszintekben mdr nem volt jelentés elmozdulds, a referencia szintek
gyakorlatilag véltozatlanok maradtak. Az Gnnepi hangulatot jél jellemezte az utolsé hdrom hénapos DKJ aukcid, ahol a megeléz6 heti dtlagndl 57 bézisponttal
magasabb 9,27%-o0s dtlaghozam sziletett, 9,50%-0s maximum hozammal 1,36-szoros fedezettség mellett. A forint szintén sz(k savban, 264 és 268 forint kdzott
mozgott. Az MNB az évi utolsé rendes kamat-meghatdrozo Glésén a vartnak megfeleléen 50 bdzisponttal 10,00%-ra csokkentette az irdnyadd kamatot. Ekézben a
vildg meghatdrozé piacain és a régidban is tovdbb folytatddtak a kamatcsokkentések: cseh -50bdzispont 2,25%-ra, lengyel -75bp, 5,00%-ra, angol BOE Ujabb
100bp 2,00%-ra, USA -75bp, 0,25%-ra. A gazdasdg élénkitésének hatdsa egyelére nem mutatja ldtszatdt, tovabbra is rossz makro adatok ldttak napvildgot az USA-
ban és a vdllalati eredményvdrakozdsok is tovédbbi lassuldst mutatnak.

Varakozdsok a kozeljovére: Vildggazdasdgi szinten tovdbbi lassuldst varunk, az év elsé felében mindenképp. Hazai viszonylatban a kamatszint tovdbbi
csokkentése varhaté, ami a gyors Gtemben csokkend inflacidval pdrosulva tovabbi hozamcsokkenést hozhat.

Részvénypiac

Az elmalt hét eseményei a globdlis részvénypiacokon: Az elmdlt napokban Obama hatalmas, tobb szdz millidrd dolldros gazdasdg 6sztonzé csomagrél beszélt
(amely jelentés mértékl adocsokkentést is tartalmaz, ami némileg lassithatja majd a lakossdgi fogyasztds visszaesését). A koltségvetési expanzid tervét (amelyhez
hasonloak szdmos dzsiai orszdgban is napvildgot lattak) pozitivan fogadtdk a piacok, az év elsé kereskedési napjan, mult hét pénteken erételjes rally-val inditottak,
az S&P 500 3,16%-ot emelkedett (az egész hetet tekintve 6,76%-0s erésddést mutatott az index, amig a német DAX +5,7%-ot teljesitett).

Az elmUlt hét eseményei az EMEA részvénypiacokon: Az 6év utolsd napjai enyhe szépségtapaszt jelentettek csupdn a feltérekvd piacok szamdra, a legutolsd
riportunk éta eltelt idészakban az MSCI EMEA Index dollarban tekintve 4,0%-ot emelkedett. A 2008-as éves teljesitményen ugyanakkor mindez nem sokat javitott:
az index Osszességében -56,7%-kal zarta az évet (az drfolyamzuhands csaknem egészét gyakorlatilag a masodik félévben szenvedte el a régié). Az idei esztendd
els6 napjaiban az EMEA piacok pozitiv impulzusokat kapnak a fejlett piacok feldl, igy a régiés tézsdék is emelkedéssel vagtak neki 2009-nek. Bar a pozitiv globdlis
hatdsok ezekben a napokban erésebbnek tlnnek révid tavon, érdemes észben tartani, hogy jelenleg is szdmos olyan téma van (orosz-ukran gdzvita, gazai
konfliktus), amelyek kockdzatot jelentenek a régid szempontjdbol.

Varakozdasok a kozeljévore: Visszatekintésil néhdny térténelemkonyvekbe kivénkozé adat 2008-rél: az MSCI World 42,1%-ot esett, ami 1970-es induldsa 6ta a
legrosszabb, az S&P 500-ban az egész év sordn nem volt olyan nap, amikor pozitiv lett volna a YTD teljesitménye, a Nikkei 225 42,1%-kal csokkent, ami minden id6k
legrosszabb éves teljesitménye. Ezen adatokkal lezarhatjuk a 2008-as évet, dm sajnos az Uj az év Uj reményeken kivil jelenleg nem sok joval kecsegtet, hiszen a
kilatasok tovdbbra is rendkivil borlsak. Az év elsé néhdny hdnapjaban komoly esélye van egy nagyobb medve piaci rallynak, dm varhatéan ez csak dtmeneti lesz,
mivel a negyedik negyedéves és az elsé negyedéves vadllalati eredményeknek meglesz a jézanitd hatdsuk. Makrogazdasdgi frontrél sem szdmithatunk tdl sok jéra,
halvany betlkkel irjuk le, de talan az év vége felé érkezhetnek reményt kelté adatok. Az elmdlt hénapok rdaddsul azt is bebizonyitottak, hogy a fejlédé piaci tézsdék
sem tudnak elszakadni a fejlett piacoktdl, igy amig a tengerentdlon nem stabilizalédik a helyzet, az EMEA régidéban sem szdmithatunk tartés emelkedésre
(kulondsen addig nem, mig a nyersanyag-piacokon a recessziés félelmek miatti nyomas nem enyhdil).
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