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Kamatlab és devizapiac

Az elmilt hét eseményei: A hét elsé felében a Forint komoly erésédést tudott mutatni, Gjra a 280-as szint ald erésédoétt az eurdval szemben, az el6zé heti 290 kordli
magassagokbdl. A kotvényhozamok is erésodést mutattak, mintegy 30-50 bdzispontos hozamesokkenés zajlott le a héten, kilondsen a 3 év feletti lejaratok esetében. A hét
végére elfogyott a lendilet, az elmdlt hetek nagy erésodése utdn elgondolkodnak a befekteték, hogy mehet-e még ilyen Gtemben az erésodés, vagy megérett az idé a
korrekciéra. Ezt jol mutatja a csiitértéki aukcié, ahol a tiz éves papirt aluljegyezték, és csak a meghirdetett mennyiség 70%-at bocsétotta ki az AKK. Az aukciés eredmények a
kovetkezéképp alakultak: a hdrom és 6t éves papirok 10,21%-0s, amig a tiz éves papirok 9,95%-o0s dtlaghozamon keltek el.

Kedden publikdlta a KSH a mdrciusi bér adatot, ami jelentésen meghaladta az el6zé havi 2,5%-o0s emelkedését, és még a vart 3,8%-os szintnél is nagyobb mértékben, mintegy
4,3%-kal novekedett. Ez tovdabbi inflaciés nyomast jelenthet béroldalrél, és az el6z6 napokban a jegybank részérél megjelent nyilatkozatok (kommentek) szintén azt jelzik, hogy
a monetdris tandcs nem fogja elkapkodni a kamatcsokkentést.

A Nemzetkézi Valutaalap és az Eurdpai Bizottsag képvisel6i egyardnt méltattdk a kormany vdlsdgkezelésre és az orszdg fizetéképességének javitdsdra tett eréfeszitéseit. A
folyamatok Iattan beleegyeztek, hogy a Pénziigyminisztérium médositsa a hazai makrogazdasdgi pdlydt, miszerint a GDP ardnyos dllamhdaztartdsi hianycél 2,9%- rél 3,9%-ra
romolhasson. Az inflacids prognézist szintén felfelé, 4,5%-ra moédositja a kormdny, valamint a GDP visszaesését 6,7%-ra rontotta, a megelézé 6,00%-rél. Ezek 6sszességében
rossz hirekként kellene, hogy hassanak a hazai kildtdsokra, de a pozitiv nemzetkozi hangulat feledteti a befektetékkel a fundamentumokat.

Varakozdsok a kozeljovore: A hét f& eseménye a hétféi kamatdontd Ulés lesz, habdr az elemzdi varakozdsok egyértelmiien az irdnyadd kamat 9,5%-0s szinten tartdsat
varjak az MNB-tél. A lengyel jegybank szintén a héten dont a kamatrdl, itt szintén 3,75%-o0s szinten tartdst valészindsit a piac.

Erdekes figyelni a dolldr és a régios devizdk teljesitményét, ugyanis a dolldr és a carry devizék jelentés gyengiilésen mentek keresztil, amig a régiés devizdk kozel sem
erésodtek olyan mértékben. A kordbban fenndllo korreldcié gyengdini latszik, ami utalhat arra, hogy a kockdzatvdllaldsi hajlandésdg mégsem olyan erés, a tézsdék
teljesitményének megtorpandsa is ennek lehet egy jele.

Részvénypiac

Az elmUlt hét eseményei a globadlis részvénypiacokon: A két héttel ezelétti korrekciot kovetéen ismét emelkedtek a részvénypiacok, miutdn jobb adatok érkeztek az 6reg
kontinensrél (ZEW konjunktlra indexe 3 éves cslcsra emelkedett), valamint az USA-bdl is, ahol a kozétett eléremutatd indikdtorok is a vartndl magasabbak lettek. A fébb fejlett
piaci borzék kozll a német DAX tudott kiemelkedni (+3,83%), amig a fejl6d6k kdzul - az eléz6 szamban emlitett piacok dltal pozitivan értékelt valasztdsi eredmények hatdsara
- India remekelt (+14%). Az elmult héten komoly dolldrgyengulés kovetkezett be, az amerikai fizetéeszkoz valamennyi fébb devizaval szemben (kivéve mexikdi peso)
szdmottevéen vesztett értékébdl. Ezzel pdrhuzamosan jelentésen emelkedtek a nyersanyag drak - nyersolaj +8,66%, ezlst +4,95%, arany +2,96% -, illetve a szektor vdllalatai
is jelentds (4,37%) pluszban zdrtdk a hetet. A hét bévelkedni fog gazdasdgi adatokban. Az USA-bdl érkezni fognak lakdspiaci szamok, bizalmi indexek, illetve feltlvizsgalt GDP
adatok is. Amennyiben a publikdlt szémokban pozitiv meglepetések lesznek, az tovabbi emelkedést hozhat a piacokra.

Az elmult hét eseményei az EMEA részvénypiacokon: Miutén az S&P negativ kildtassal Iatta el az Egyesilt Kirdlysdg hitelmindsitését, felerdsodtek az USA esetleges
lemindsitésével kapcsolatos taldlgatdsok is, amelyek a dolldr gyengiilését eredményezték. A régiés devizdk dollarral szembeni erésodése hatdrozta meg az EMEA tézsdék
elmult hetét is, szdmos térségbeli deviza (cseh korona, forint, izraeli shakel, lengyel zloty, dél-afrikai rand) 4-6%-ot erésodott a dollarral szemben. A régiés devizdk erésédése
nagyot dobott a MSCI EMEA Index teljesitményén is, mely 7,0%-kal kerilt el6z6 heti szintje folé (helyi devizaban szémolva jellemz&en 2-3%-ot erésodtek az egyes tézsdék). Az
EMEA orszdgok kozul kiemelkedett Magyarorszdg és Oroszorszdg - a magyar piacon belil is pedig az OTP teljesitménye. A bankpapir elsé negyedéves gyorsjelentésének
kozzététele napjén kozel 15% emelkedett, ami pedig taldn ennél is figyelemre méltébb: rekordnagysdgu, 14 millié darabot meghaladé forgalom mellett (az emlitett napon az
OTP teljes részvénymennyiségének tobb mint 5%-a fordult meg a tézsdén). Az OTP elsé negyedéves eredménye egyébként a vdarakozdsokndl valamivel jobb lett (igaz ebben
nagy szerepe volt kulonféle egyszeri tételeknek), a hatalmas rallyt fundamentdlis oldalrél inkdbb a 2009-es menedzsment prognézis vdltozatlan szinten tartdsa, technikai
oldalrél pedig a short zardsok tdmogattdk.

Varakozdsok a kozeljovore: A részvénypiacokon az dsszkép nem sokat vdltozott - a 200 napos mozgddtlagok kérnyékén ingadozik a legtébb fontos mutatd (a német DAX
példaul felette, amig az S&P még mindig 5-6%-kal alatta). Megitéléslink szerint még tovdbbra is nagyobb az esélye egy lefelé torténd korrekciénak, dm hangsulyozzuk, hogy a
200 napos szintek dttorése (elsésorban az S&P esetében) egy olyan jel lenne, ami a fundamentumok ellenére hangulati és tékedramldsi folyamatok miatt feltételezhetéen a
marcius eleje 6ta tarté rally folytatddasat eredményezné.
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