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IrGnyadé kamatok az elmdlt 3 hénapban
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Kamatlab és devizapiac |

Az elmult hét eseményei: A nemzetkozi befektetdi hangulatnak kdszonhetéen, nem hazai specifikusan jelentésen gyengult a hazai fizetéeszkoz a fébb devizakkal
szemben. Pénteken tobbszor is megkdzelitette a 300 forintot az eurd drfolyama, a dolldrral szemben Gjra 230 folé kerlt, amig a svdjci frank tekintetében minden
idék eddigi leggyengébb arfolyamdval szembesulhettiink 200 forint felett. A gyenge deviza természetesen a kétvénypiacnak sem kedvezett, igy jokora, mintegy 50-
100 bdzispontos hozamemelkedést voltak kénytelenek elkényvelni a magyar dllampapirba fektetok. A révidebb lejératok hozamemelkedéséhez természetesen
hozzdjdrult a kormdny AFA emelési szandékardl megjelent hirek is. Az eddigi gazdasdgpolitikan vdltoztatni kivinnak, a 2009-es és 2010-es kéltségvetési célok
eléréséhez mindenképp sziikséges néhdny Ujabb szigoritd intézkedés meghozatala. Egyeldre Ujra inkdbb a bevételi oldal valtoztatgatdsa van szem el6tt, tobbek
kozott a fogyasztdsi add mintegy 3%-os emelése, az SZJA sdvjainak és addkulcsainak megvdltoztatdsa, a munkdltatdkat terheld jarulékok mértékének
vdltoztatdsa, az addkedvezmények lefaragdsa és a szocidlis juttatdsok szigoritdsa kerllt széba. A terv meglehetésen ambiciézus, mintegy 1000 milliard forintnyi
megtakaritast varnak téle, a részleteket februdr 16-ra igér a kormdny.

A héten az MNB a hazai bankokat és a hitelezést elésegitendé megdllapodott a svdjci jegybankkal, hogy eurdért cserében 7 napos futamidére tud svdjci frank
fedezetet biztositani, megoldandd a bankok egymds kozti finanszirozdsi problémdit. Mindezek eredményeként a piac CGjra kidrazta a kovetkezd
kamatcsokkentéseket.

Az USA-ban napvilagot ldtott adatok a vdrakozdsokhoz képest vegyesen alakultak, a munkanélkiliek szama vdrakozdsokndl nagyobb ardnyban nétt, ezzel
szemben a -3,8%-0s GDP novekedés a vart -5,5%-ndl sokkal jobb lett, 6nmagdban azonban az adat semmiképp nem nevezhetd jonak.

Varakozdsok a kézeljovére: Ameddig a befektetdi bizalom nem dll helyre, a forint az 6sszes régios és feltérekvé devizaval kardltve gyengulésre van itélve. Az MNB
tovdbbra is hangoztatja, hogy nincs drfolyamcélja, igy valdszinlleg nem Iép kozbe, amire jelenleg egyetlen haszndlhato fegyvere egy nagymértékl kamatemelés
lenne, ami Idssuk be nagymértékben rontand a hitelességét, dm lehet nem marad mds lehetésége.

Részvénypiac |

Az elmalt hét eseményei a globdlis részvénypiacokon: MUlt héten donté tobbségben kidbrandité vdllalati eredmények lattak napvildgot, emellett drasztikusan
romlé gazdasdgi adatok jelentek meg. A hét elsé felében az USA-ban feldllitandd ,rossz bank” (,bad bank’) intézménye adott komolyabb I6kést a
részvénypiacoknak, féleg a pénzigyi szektor papirjainak, am a lendilet a hét mdsodik felére elhalt. A pénteken publikdlt negyedik negyedéves USA GDP adat 26
éves mélypontot jelentett - igaz az elemzék még ennél is rosszabbra szdmitottak. Ami az indexek teljesitményét illeti az S&P500 0,71%-ot esett, amig a DAX 3,8%-
ot, a Nikkei 3,2%-ot tudott erésodni. Az dzsiai feltorekvd piacok egy része az Gjévi Unnepségsorozatok miatt tobb napig zarva tartott. Erésodni tudott a héten a
brazil Bovespa +3% és az indiai Sensex (+8,7%) is.

Az elmilt hét eseményei az EMEA részvénypiacokon: Az amerikai pénzlgyi szektor megmentésével kapcsolatos Uj Gtletek a hét elején a feltérekvé piacok
bankpapirjaira, és igy a régié tézsdéire is pozitiv hangulatot hoztak. A hangulat ugyan a hét masodik felében a globdlis piacokkal 6sszhangban megfordult, az MSCI
EMEA Index a hetet igy is 4,2%-0s pluszban zdrta. Az elmult napokban folytatédott a régiés devizdk gyengilése, sét érdekes médon a hét leggyengébben teljesitd
valutdja nem is a forint lett, hiszen az orosz rubel kdzel 9%-ot gyengult a dollarral szemben. A rubel leértékelédése mellett az orosz gazdasdg problémait jelzi az is,
hogy a legnagyobb orosz kereskedelmi bank vezetdje arra szamit, hogy a jelenlegi 3-4%-r6l 2010-re 10%-ig emelkedik a problémds hitelek aranya a banki hitel-
portfélikon beliil. Csiitértok délutdntdl a mai napig sziinetelt a MOL kereskedése a BET-en. A felfiiggesztés a horvat lednyvdllalathoz kéthetd. Az INA-hoz kotédé
bejelentéseket (gdziizletdg eladdsa, vallalatirdnyitdsi megdllapoddsok) a piac semlegesen fogadta.

Varakozdsok a kozeljovore: A kovetkez$ héten folytatddik az eredményszezon, igaz a fontosabb cégek madr jelentettek, ezért a figyelem kozéppontjdba ismét a
gazdasdgi adatok keriilhetnek. Erdemes lesz figyelni a munkaerd-piaci adatokra, a megtakaritési rata alakulésdra, valamint arra, hogy a szendtus zéld utat ad-e
Obama 825 milliard dolldros gazdasdgosztonzé csomagjanak. Amennyiben elhlzédik a tervezet vitdja, az varhatéan negativan fogjdk értékelni a befektetok.
VVégezetll a piac egészére meghatdrozd lesz, hogy a dolldr eurdval szembeni erésodése folytatodik-e.
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