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Kamatlab és devizapiac

Az elmilt hét eseményei: A forint folytatta a mdar megszokott sGvos kereskedést, lassu erésddéssel parositva, igy a hét elején elért 280 feletti szintrél a hét végére Ujra 276
ald erésodott. Most mar mdrcius 6ta kisebb-nagyobb kilengésekkel folyamatosan erésodik a forint, az erésodést mindig a 275-6s darfolyamszint dllitjia meg. Mdjus eleje 6ta
most negyedszerre rugaszkodik neki a forint, viszont ha ezt a szintet tartésan &t tudnd térni, akdr 270 ald is erésddhetne az euréval szemben. Az MNB a vérakozdsoknak
megfeleléen nem vdltoztatott az irdnyadd kamatszinten, 9,50%-on hagyta azt. A déntés utdn kiadott kézleményben a tandcs tovdbbra is hangsulyozza a rovidtdvon elszdlld
infléciét, de a jegybank célhorizontjén teljesithetének latszik a kozéptdvu cél elérése. Mind a kilsé kornyezet, mind a hazai fogyasztds kedvezétlenl hat a gazdasdg
teljesitményére, tovdbbi lassulds varhatd, és a stdb szerint fellendulés is csak 2011-re tehet. Szintén kamatdontd Glést tartott a régiéban a lengyel és a cseh jegybank, ahol
nem szillettek meglepetések: a vart 25 bazispontos csokkenést hoztdk. A csehek 1,25%-ra, amig a lengyelek 3,50%-ra mérsékelték az irdnyad6 kamatszintet.

A vezetd jegybankok sem voltak tétlenek a héten. Az amerikai jegybank lése szintén nem hozott meglepetést, maradt a 0 - 0,25%-o0s kamatszint, viszont tovdbbi gazdasdg
élénkité likviditast noveld 1épések mellett dontottek Gjabb értékpapirok megvdsdrldsdaval, majd hangsulyoztdk, hogy egyrészt a gazdasdgi kilatdsok enyhe javuldst mutatnak,
mdsrészt az inflaciés nyomds kezelhetéen alacsony mérték( marad, igy nem kell tartani kamatemeléstél. Az Eurépai Kozponti Bank pedig 1 éves futamidejl, 1%-os
kamatozdsu hitelt nydjtott a gazdasdg szdmdra 6ridsi, mintegy 422 mrd euré értékben.

Az AKK hdrom hénapos és éves aukciét tartott a héten, mindkettét tobb mint kétszeresen tiljegyezték a befekteték, az dtlaghozamok 9,38% és 9,47%-on alakultak. Az
dllampapirpiacon tovdbbra is kivards volt jellemz6, a hosszabb lejaraton kismértékdl, mintegy 20-30 bdzis-pontos hozamcsokkenés mellett.

Varakozasok a kozeljévére: A régidban folytatodik a kamatdéntések sorozata, most a roman jegybankon a sor, ami azért fontos, mert jelenleg csak ndluk van a miénkkel
azonos szinten az irdnyadd kamat, mindenhol mdshol alacsonyabb. A vdrakozdsok szerint az tlésen minimum 50 bdzisponttal csokkenti az alapkamatot a tandcs, ami
szdmottevé befolydssal birhat a hazai jegybank kamatpolitikgjéra is. Emellett felerésitheti a carry tradet a forint eszkdzok irant.

Részvénypiac

Az elmiilt hét eseményei a globdlis részvénypiacokon: Nydrias hangulatban, lassu lefelé csorgdssal téltétték a fejlett piacok az elmilt hetet, egyediil Azsia tudott némileg
jobb teljesitményt felmutatni, ahol a japdn Nikkei emelkedett 1% kordli mértékben. A hét kiemelt eseménye a FED kamatdonté Ulése volt, ahol a varakozdsoknak megfeleléen
a tartds mellett dontottek. A héten Kindban hossz( sziinet utdn megtartottdk az elsé nyilvdnos tézsdei bevezetést. 165-szeresen jegyezték tul a hagyomdnyos kinai
orvosldssal foglalkozé cég papirjait. Julius 4-e Amerikdban a fuggetlenség napja, idén mdr a péntek is munkasziineti nap lesz, ezért az dtlagosndl jéval csendesebb piacokra
szamithatunk. Erdekes lehet a csiitértokan publikdlasra kerild nonfarm payroll munkaerépiaci adat, valamint a feldolgozéipari konjunktdra index.

Az elmalt hét eseményei az EMEA részvénypiacokon: A hétféi és a keddi esést kovetSen ugyan tudtak némileg korrigdini a piacok, az MSCI EMEA Index 6sszességében igy
is enyhe minuszban (-1,0%) zarta a mogéttiink dlld hetet. A legjobban teljesitd piacok kézott taldljuk a magyar és a dél-afrikai tézsdét, amelyek mogott elsésorban a forint és a
rand erésodése dlit. Mindkét deviza erésodésére azt kdvetéen kerdlt sor, hogy a magyar, illetve a dél-afrikai jegybank is vdltozatlan szinten tartotta alapkamatdt. A magas
alapkamatok pedig - Ggy tlinik -, hogy vonzzdk a carry jellegli (a magas kamatszinteket kihaszndld) pénzeket. Tovdbbra is szdmos pletyka, hir és nyilatkozat kerll a piacra az
esetleges torok IMF-csomaggal kapcsolatban - sokan arra szamitanak, hogy napokon belil bejelentésre kerl a megdllapodds, sokan pedig Ggy gondoljdk, hogy arra nem is
fog sor kertilni. A piac varakozdsait tekintve az esetleges megdllapodds és az IMF-segitség elmaraddsa egyértelm(i csaldddst jelentene a befekteték szamdra.

Varakozdasok a koézeljovore: 16 egymdst kovetd, tékebedramldssal jellemzett hetet kévetéen megfordult az irdny a fejlédé piaci alapok tekintetében. A befektetSk
6sszességében 1,9 milliard dollart vontak ki az ilyen jellegli alapokbdl az elmilt héten (mdrcius eleje 6ta még igy is 20 milliard felett van a tékebedramids). A folyamat
tartéssdga természetesen kétséges, ugyanakkor figyelmeztetd jel lehet, hogy a mdrcius eleje 6ta tartd emelkedés és ehhez kotédé tékebedramlds megtorpanni latszik. Ha a
piacok nem kapnak tovdabbi impulzusokat (tovdbb javulé fundamentumokra utalé makroadatok formdjdban), akkor elképzelhets, hogy a nydri hénapokat ez a visszacsorgds
fogja jellemezni.
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