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Kamatlab és devizapiac

Az elmilt hét eseményei: ,Trend is your friend” tartja a mondds, amivel az elmUlt hetekben abszoldt egyiitt kellett élni. A forint folytatta komoly er6sédését, a marciusi
mélypontokhoz képest immar tébb mint 12%-ot erésddve egészen 276-ig menetelt az euréval szemben. Az dllampapir-piacon szintén nem volt érdemes az erésodés ellen
fogadni, folytatédott a hozamesés, Gjabb 50-100 bdzispontos erésddés ment végbe a hozamgérbe éven tdli szegmensében.

Ami a hazai makroadatokat illeti, hétfén megjelent az dprilisi BMI bizalmi index, ami az el6z6 adathoz képest némi emelkedést mutatott, de még igy is rendkivil alacsony 40,4-
es mélyen 50 alatti értékével tovdbbi stagndldst vetit elére. A kereskedelmi mérlegben nagymértékd 493 millié eurds tobblet mutatkozott, ami a rendelkezésre dll6é adatsorban
még nem fordult el6. A tobblet gyenge export mellett jelentkezett, ami azt mutatja, hogy az import még sokkal nagyobb mértékben esett vissza, azaz a hazai gazdasag a
feltételezettnél élesebben reagdl a vdlsdg okozta nehézségekre, és hozzdjdrul természetesen a hitelezési kedv csokkenése, ledlldsa. Az ipari termelés csokkenésének mértéke
lassult mdrcius folyaman, de még mindig 19,6%-os csokkenést mutat.

Aukcidk tekintetében nagymértékben csdkkent a visszavdsdrlds mértéke, dsszesen mintegy 17 milliardnyi papirt vdsarolt vissza az AKK. Az Gjraindult kibocsdtas keretében
nagy érdeki6dés mellett (a tiz éves papir esetében, mintegy hatszoros volt a tlljegyzés): a hdrom éves papir 10,10%-0s, az 6t éves papir 10,05%-0s, amig a tiz éves papir
9,72%-0s hozamszint mellett taldlt gazddra.

Jegybanki tlésekben nem volt hidny a héten, az angol BOE nem vdltoztatott 0,5%-0s kamat-szintjén, az ECB hozta a vdart 25 bdzispontos csokkentést 1,00%-ra, a cseh
jegybank meglepetésre Ujabb 25 bdzisponttal 1,50%-ra csokkentette irdnyadé kamatszintjét.

Amerikdban a vdrtndl kedvezébb épitéipari és foglalkoztatdsi adatok jelentek meg, emellett kijott a banki stressz-teszt eredménye, amely mintegy 75 milliard dollarnyi
tékeszukségletet feltételez. Még sok a kérddjel, tobbek kozott a teszt eredményeinek hitelessége és a finanszirozdas kérdése kordil.

Varakozdasok a kozeljovére: Amennyiben marad a pozitiv hangulat, az erésddés tovdbb folytatoédhat. Azért meg kell jegyezni, és dvatossagra int, hogy révid idén belil
nagyon nagy erésodés ment végbe a vildg részvény piacain, a térség devizdiban és dllampapirpiacain. Egy korrekcid ekkora emelkedés utdn minden mas ok nélkul is belefér.
Tovdbbd nagyon sok index, deviza, egyedi papir érkezett el - technikai elemzés szempontjdbdl - fontos szintekhez, amit ha attérnek, tovabbi rallyt okozhatnak, esetleg
erdsithetik is azt, azonban ha visszapattannak, akkor komolyabb korrekcié is elképzelheté. A héten dprilisi inflécié, marciusi ipari termelés és elsé negyedéves GDP adat lat
majd napvildgot, illetve hétfén szavaz a parlament a ,Bajnai csomag”, addkat érinté elsé részleteirél.

Részvénypiac

Az elmult hét eseményei a globalis részvénypiacokon: Nem volt megdllds a fejlett piacokon, folytatddott a mdrcius eleje 6ta tartdé emelkedés. Az S&P 5,9, a Dow 4,5, a
német DAX 3,0, a japdn Nikkei pedig 5,1%-kal kertlt eléz6 heti szintje folé. Az dltaldnos pozitiv hangulat mellett az emelkedést a vartndl kedvezébb amerikai munkaeré-piaci
adatok és a banki stressz teszt eredmények kozzététele tdmogatta. A régdta vért stressz tesz eredménye az lett, hogy a vizsgdlatba bevont 19 bankbél az amerikai hatésdgok
10 esetében tartjdk szikségesnek a tékeemelést - dsszesen 75 millidrd dollar értékben, amelybdl 34 milliard a Bank of America-hoz, 13,7 millérd a Wells Fargo-hoz, 11,5
milliard a GMAC-hez, 5,5 millidrd pedig a Citi-hez kétddik. A pénzigyi intézményeknek 1 hénapjuk van arra, hogy kidolgozzdk a tékeemelés mikéntjére vonatkozo tervet, illetve
6 honapjuk, hogy megvalésitsak mindazt. A Wells Fargo és a Morgan Stanley a csttortoki kozzétételt kdvetéen mdr pénteken lebonyolitotta a sziikséges tékeemelést, amit a
piacon sokan Ugy értelmeztek, hogy a bankok igyekeztek kihaszndIni a jelenlegi kedvezd tékepiaci helyzetet. Bar a stressz teszt mddszertandt, a jovébeli gazdasdgi
kortlményekre (munkanélkiliség, hitel-veszteségek, stb.) vonatkozo feltételezéseket sokan tdl puhdnak tartjdk, az eredményekrél mindenképpen el lehet mondani, hogy ,jokor
voltak jé helyen”. Hiszen az elé6z6 hdnapokhoz képest kimondottan optimista piaci kérnyezetben publikdltak éket, igy az amerikai hatésdgok révidtdvon elérték feltételezhetd
céljukat: megerdsitették az egyébként is javulé piaci hangulatot.

Az elmlt hét eseményei az EMEA részvénypiacokon: Komoly emelkedést tudhatnak maguk mogétt a fejlédé piacok az elmdlt héten. Az MSCI EMEA Index 8,4%-kal ugrott
meg, az elmdlt hdrom hénap teljesitménye igy mar +33,5%, az év eleje 6ta mért hozam pedig +19,6%. Némi 6rém lehet szdmunkra, hogy a hosszl ideig alulteljesité magyar
piac az elmult hét kimagaslé nyertese volt - mind a devizdk, mind a részvények vonatkozdsdban. A forint jelentds erésodése - tobb mint 5% a dolldrral szemben - mellett a
részvények is érdemben emelkedtek, a BUX november 6ta el6szor ismételten 14.000 pont folé kerllt. A hangulat javuldsa, a kockdzati étvagy novekedése dltaldnos, a tézsdék
mellett az 58 dolldr / hordd darfolyamig emelkedd olajdrban, és a csdkkend kockdzati mutatdkban (VIX index, kulonféle spreadek) is tikrozodik. Kulonsen érdekes a
részvénypiacok volatilitdsat mutaté VIX index, amely tavaly szeptemberi, a Lehman-cséd el6tti szintre esett vissza, jelezve a hangulat nagyon jelentés javuldsat.

Varakozdasok a kozeljévére: Technikai szempontbdl jelentés vizvdlasztdhoz érkeztek a részvénypiacok. Szdmos index (DAX, Nasdag, BUX) jelenleg is a 200 napos
mozgddtlagok kérnyékén mozog, szdmos piac (igy példdaul az S&P) pedig mdr csak 2-3%-ra van ezektdl a szintektdl, amelyeknek az dttorése egyértelmiien pozitiv Uizenet
lenne. Amennyiben ezeken a szinteken attornek az indexek, feltételezhetéen névekedne azoknak a tdbora, akik medve piaci rally helyett egy Uj bika piac kezdetérdl
kezdenének el beszélni. Ne felejtstik el azonban, hogy mindez természetesen forditva is igaz lehet, amennyiben az indexek visszapattannak ezekrél az ellendlldsokrol.
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