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Osszefoglald a befektetési alapokat befolydsold fébb tokepiaci mutatdk alakuldsardl
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Irényadd kamatok az elmilt 3 hénapban
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Kamatlab és devizapiac

Az elmllt hét eseményei: A héten erésodni tudott a forint, és az dllampapir-piaci hozamszintek is lejjebb kertltek. A mult heti 6sszefoglalénkban emlitett jegybanki
lépések onmagukban nem elégenddek a forint stabilizdldsdra és erésen tartdsdra, ehhez most szerencsésen idézitve hozzdjott a vildgban a befektetéi hangulat
pozitiv irdny( vdltozdsa. A tézsdék hosszl idé utdn tobb napon keresztll Gjra emelkedni tudtak, ez meghozta a befektetési kedvet a régié devizdi és dllampapirjai
irdnt is. Tdmogatd hatdssal birt a svdjci jegybank Iépése is, miszerint az irdnyadd kamatfolyosot 0-1%-rol 0-0,75%-ra és célként a kordbbi 0,5%-ot 0,25%-ra
modositotta. Lépését a defldcio fenndlldsdnak komoly veszélyével és a gazdasag nagy mértéki lassuldsaval indokolta. Tovdbba bejelentette, hogy a devizapiacon
kulfoldi deviza vasdrlasdval gyengiti a frankot. A frank azonnal gyenguilni kezdett, napon belll 3,5%-0s gyengulést szenvedett el az Eurdval szemben. A bejelentés
célzott arra, hogy nem csak eurd, illetve dolldr vasdrlasdval prébdlkozik a jegybank, igy a svdjci franknak jelentésen kitett régids orszdgok devizdi is azonnal
reagdltak és erésodést tudtak felmutatni.

A héten jelent meg a februdri inflaci6, amely a vart 2,7%-ndl valamivel gyengébb lett, év/év alapon 3,00%-os volt az dremelkedés. A vartndl kisebb csokkenés az
élelmiszerek drvaltozasdnak koszonhetd. A folyamat azonban mindenképpen kedvezd, a jegybank célsdvjdban van az index, az év mdsodik felében valdszintleg
emelkedni fog az index a gyengébb forintdrfolyam és a tervezett afa emelés hatdsaként. Szintén kedden jelent meg a végleges negyedik negyedéves GDP adat,
amely a vart 2%-os visszaesésnél kicsit nagyobb mértékben 2,3%-al romlott.

A héten az AKK hdrom hénapos DKJ aukciét tartott, 10,78%-0s Gtlaghozam mellett mintegy 40 millidrdnyi papir taldlt gazddra. Szerdén visszavasarldsi aukciét
rendezett a kincstdr, amelyen a 2009/D és 2009/F jelli papirokat 10,30%-0s, a 2010/C-t pedig 12,10%-0s minimum hozam mellett vdsdrolt vissza. Emellett
bejelentette, hogy a kdvetkez6 héten, hetekben tovdbbi visszavasdrlasi aukciot rendez, likviditdst biztositandd az dllampapirok mdsodpiacdra.

Varakozasok a koézeljovore: Amennyiben megmarad a j6 hangulat a piacokon és nem fullad ki a sokak dltal bear market rallinak tartott emelkedés, a forint és a
kotvényhozamok is tovdbbi erésodést mutathatnak. Janudri ipari termelési és béradatok Idtnak napvildgot a héten. A jegybank kovetkezd hétféi kamat-
meghatdrozo Ulésén elképzelheté hogy nem kell szlkséges a kamatszint vdltoztatdsa, azonban amennyiben a gazdasdgot érinté sziikséges vdltozasok tovdbbi
halogatdsat Iatjak a befektetdk, tovdbbra is fennmarad a kamatemelés veszélye.

Részvénypiac

Az elmult hét eseményei a globdlis részvénypiacokon: Hossz( id6 utdn végre ismét pozitiv hetet tudhatnak maguk mogott a nemzetkozi részvénypiacok, a fébb
indexek 5% és 10% kozotti mértékben tudtak erésddni. A hét elsé napjaiban hdrom amerikai nagybank jelentette, hogy az év elsé két honapja igen erdsre
sikeredett - amennyiben nem veszik figyelembe a leirdsokat és az addkat. Ezen hireknek kdszonhetéen megérkeztek a vevék - nem tudni, hogy milyen ardnyban
voltak ezen belll a short pozicidkat zdr6 befektetdk -, aminek hatdsara négy egymdst kévetd napon felfelé meneteltek a részvénypiacok. A hét sordn az S&P egy
szinttel levdgta a GE AAA-s besoroldsdt AA+-ra, amelyre a papir erés emelkedéssel reagdlt, mivel a piaci szereplék ennél nagyobb mértéki rontdsra szamitottak (a
GE heti teljesitménye +36%). Szektor szinten egyértelmlen a pénzlgyi dgazat papirjai vitték a primet (+13,3%), de jol teljesitettek a technoldgiai dgazat szerepldi is
(+11,15%). A rallybdl kimaradtak a defenziv kozm( papirok, amelyek szerény mértékben, 2,2%-kal drdgultak a hét soran.

Az elmilt hét eseményei az EMEA részvénypiacokon: A tengerentili piacok optimista hangulata a régi6 tézsdéire is dtterjedt, az MSCI EMEA Index 9,8%-0s
pluszban zdrta a hetet. A befektetdi figyelem kozéppontjdban tovabbra is elsésorban a banki részvények, illetve a devizamozgdsok dlltak. A térség bankpapirjait
hdarom kedvez6 hir is segitette. Egyrészt az amerikai bankok mar emlitett, kedvezé évkezdetre vonatkozd menedzsment nyilatkozatai. Mdsrészt a svdjci jegybank
kamatcsokkentéssel parhuzamosan bejelentett 1épései dltal hozott régids devizaerésddés, amely ha tartés marad, akkor a banki hitelportféliok kockdzatat is
csokkentheti (csokken a devizahitelek vissza nem fizetési kockdzata). Harmadrészt pedig kedvezden fogadtdk a befekteték a Moody's bejelentését is, amelyben a
hitelmindsité megerdsitette Ausztridra vonatkozd ,AAA” besoroldsdt (az elmult hetek egyik f6 témdja az osztrdk bankrendszer régiés - magyar, cseh, lengyel, ukrdn,
romdn - kitettsége és az ebbdl fakadé orszag-kockdzat volt). Az EMEA région belll egyébként a legjobban teljesitd piacok kozott az elmdilt héten a cseh, az orosz és
a dél-afrikai tézsdéket taldljuk.

Varakozdasok a kozeljovére: Csendes idGszakot kovetéen a kovetkezé napok ismét bévelkedni fog gazdasdgi adatokban - konjunktdra-mutatok, lakdspiaci
statisztikak — amelyekre érdemes lesz figyelni. Taldn ennél is fontosabb, hogy kitart-e az optimista hangulat, amelynek egyértelm jele lenne, ha az S&P500 4t tudnd
térni a 800 pontndl lévé ellendlldsi szintet. A rally-t ugyanakkor sériilékennyé teheti, hogy azt az a pénzigyi szektor vezeti, amelyrél szamos elemzének az a
véleménye, hogy a bankok tobbsége esetében még varhatdak leirdsok a konyvekben nem piaci értéken szerepld eszkdzok és a romlé hitelportfolié miatt.
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