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Kamatlab és devizapiac

Az elmalt hét eseményei a magyar piacon: A hét elejét jellemz6 optimizmusban jol jott, hogy a kormdny az sszes lehetséges férumon és csatorndn azt
hangsulyozta, hogy térekszik a megéllapoddsra és igyekszik teljesiteni, - de legaldbbis megfontolja - az EU és az IMF dltal kifogdsolt térvényi vdltoztatdsokat. igy e
kettés hatds eredményeként a forint dridsi erésodéssel, az el6z6 heti torténelmi cstcs utdn egészen 306-ig tudott menetelni, majd a hét végére 310-en nyugodott
meg. A dolldr a jobb makro szdmoknak és az Euré-zéndval kapcsolatos tovabbi aggodalmaknak kdszénhetéen folyamatosan erésodott a héten, a hét végi
lemindsitési pletykak hatdsdra még rédhdzott és egészen 1,2630-as szintet is elérte, igy a forinttal szemben a hét kozepi 240-es mélypont utan 245 folott zart. A
svdjci frank is hasznot hizott az eurd gyengélkedésébdl, az 1,20-as célszint elmozditdsdrdl sz616 pletykdk éta legerésebb szintjére 1,2080-ra erdsodott, ezzel a
forinttal szemben Ujra 256 fol6tti szinten zdrta a hetet.

Decemberben 4.1%-ra mérséklédott a KSH dltal mért éves dremelkedés Uteme, ami elmaradt a novemberi és az elemz&k dltal decemberre vart 4.3%-os értéktdl. A
maginflacié 3.1%-rél 3.3%-ra emelkedett, elsésorban a jovedéki add emelések miatt. A 2011-es éves atlagos inflacié igy végul 3,9% lett. A mérséklédé inflaciot a
maginflacion kivili feldolgozatlan élelmiszerek és Gzemanyag-drak mérséklédése segitették. Némi korrekci6 figyelhetd meg az elmult hénapokban hatdrozott
emelkedést mutatd ruhdzati cikkek és szolgdltatdsok indexében, ezért ezek drvaltozdsdra érdemes lesz odafigyelni a kdvetkezd hédnapokban. Varhatoéan janudrban
emelkedést mutat majd az arindex elsésorban az AFA emelés hatésdra, de jécskdan hozzdad a gyenge forint és elszdllé izemanyag ar is az emelkedéshez. A
varhatoan tovabbra is nagy visszaesését mutatd lakossdgi fogyasztas ugyan mérsékelheti ezek hatdsat, de még igy is 5% feletti arindex varhaté és az éves dtlagos
inflacié is magasabb szinten varhatd az ideinél, éppen ezért a jegybanktdl tovdbbi kamatemelés(ekelt varhatunk. Mint ahogy az el6zé Ulés jegyzékonyvébdl is
kiderdl, a jegybank szorosan kdveti a kockdzati tényezék alakuldsdt és a tovdbbra is 670 folotti CDS ar, a 310-es forint és 10% kordli hosszd hozamok nem tukréznek
optimista képet hazdnkrol. Természetesen az sem ad okot az optimizmusra, hogy az éves eredeti eléirdnyzat 2,5-szerese lett az a 2011. év teljes dllamhdztartdsi
hianya (a helyi 6nkormanyzatok nélkil), ami a térvényi médositott elbirdnyzatnak a 110 %-at teszi ki. A novemberi végleges ipari termelési adatok az el6zetessel
megegyez6 éves 3,5%-o0s novekedést produkaltak.

A csutortoki Fellegi-Lagarde informdlis talalkozot kovetd sajtotdjékoztaton elhangzottak nem szolgadltak érdemi Ujdonsdggal, az IMF vezetdje azonban leszogezte,
hogy kizarélag készenléti hitelkeret johet szoba és az EU beleegyezése nélkilozhetetlen a hivatalos targyaldsok megkezdéséhez. Ritkan fordul eld, hogy az ECB
sajtétajékoztatdjan valamely Eurd-zondn kivili orszdg kertl széba, hdt most Draghi EKB elndk megemilitette hazankat, aggodalmat fejezte ki a jegybank térvénnyel
kapcsolatban.

A 9,5% korili hozamszintek azonban kellé keresletet biztositanak az dllampapirok irdnt, az AKK természetesen ki is haszndlja a lehetdséget és meg is emelte az
értékesitett papirok mennyiségét, a harom évtdl gyakorlatilag flat hozamgérbe alakult ki, a hozamok 9,35% és 9,42% kozott szorédtak.

Az elmlt hét eseményei a fejlett piacokon: A hét elején a vildg fébb tézsdéi alapvetden optimista képet festettek a kedvezé amerikai gyorsjelentéseknek és a kinai
monetdris lazitasi varakozdsoknak koszonhetden, a hangulatra azonban tovdbbra is rdnyomta bélyegét az eurdpai addssagvdlsdg Gjabb és Gjabb fejleménye,
ezUttal a Gorégorszdgnak szant mentécsomag kdvetkezd részletének lehivasa kerilt veszélybe, miutdn ehhez Merkel kancelldr tovabbi eredményeket var a gorég
kormdnytdl.

Mind az angol, mind eurdpai jegybank véltozatlanul hagyta irdnyadd kamatdt és az alkalmazott politikdjan és eszkoztdrdn sem vdltoztattak. Az eurdpai jegybank
tovdbbra is vasdrol a piacon periférids korvényeket. A hét mdsodik felére enyhultek a gorogok miatti aggodalmak, a spanyol és olasz aukcidk is jéval az el6zé
aukcios szintek alatt mentek el.

A piaci hangulat pénteken érezhetéen idegesebbé vdlt, pletykdk keringtek eurdpai dllamok lemindsitésérél, az S&P hitelmindsité végiil pénteken este Franciaorszdg,
Ausztria és Szlovakia, Szlovénia és Mdlta besoroldsat egy kategéridval, Portugdlia, Ciprus, Olaszorszdg és Spanyolorszdg besoroldsdt pedig két kategéridval rontotta
a hitelmindsit6. A dontés kovetkeztében a mdasodik legerésebb gazdasdga Franciaorszdg is elveszitette AAA mindsitését, Ciprus és Portugdlia junk kategériaba

Készitette a Budapest Alapkezel6 Zrt. (1138 Budapest, Véci Gt 193.)

Duronelly Péter befektetési igazgato, vezetd elemzé

Felligyeleti szerv: Pénziigyi Szervezetek Allami Felligyelete

Az oldalon megjelend valamennyi informacié kizarélag tdjékoztatasul szolgdl. A Budapest Alapkezel6 Zrt. nem vdllal felelésséget a jelen kiadvany alapjan hozott befektetési dontésért és
annak kdvetkezményeiért, illetve a dokumentumban taldlhaté adatok esetleges hidnyossdgaiért vagy pontatlansagaiért.



2012.01.16. &3 BUDAPEST BANK

Osszefoglalo a befektetési alapokat befolydsold fébb tékepiaci mutatdk alakuldsarél

ker(lt, utdbbi hazdnkndl is rosszabb kategoridba. A lemindsitések hatterében az az indok huzodik, hogy a hitelmindsité szerint az eddig hozott valsdgintézkedések
nem elégségesek a pénziigyi problémdk kezeléséhez. Emellett vizsgdlta még Belgium, Németorszag, Hollandia, Esztorszdg, Finnorszdg, irorszdg és Luxemburg
mindsitését is az intézet, azokat vdltozatlanul hagyta. A hirre a francia és osztrdk dllampapir hozamok emelkedtek, a német hozamok pedig tovdbb estek, a német
0t és harminc éves papir elérte minden idék legalacsonyabb hozamdt 0,73% és 2,34%-on. Eurépdn bellli bizalmatlansagot jelzi, hogy a révidebb futamidejd német
papirok negativ hozamokkal kereskedtek a héten, rdaddsul egészen 6 évig 1% alatti hozamszint a jellemzé.

Az elmult hét eseményei a feltérekvé piacokon: Tovdbb tartott az optimista hangulat, emelkedtek a tézsdék, erésodtek a feltérekvd piaci devizdk, és emelkedtek a
nyersanyagdrak. A Sdarkozy-Merkel taldlkozd6 nem hozott nagyobb meglepetéseket, és a varakozdsoknak megfeleléen az ECB sem vdgta tovabb az 1%-os
alapkamatdt. Kiemelendd, hogy az Eur6-zéndban jelentésen szlkiltek a periférids kotvények hozamfeldrai, és jol sikertltek a spanyol és olasz dllampapir aukciok.
Az amerikai adatok vegyesen alakultak az erés michigani bizalmi index mellett vartndl gyengébb fogyasztasi adatokat Idthattunk. Hét végére az S&P lemindsitések
miatt romlott a hangulat, az EUR/USD drfolyam ismét 1.27 ald bukott. Az S&P kritizdlta az eurdpai valsdg menedzselést, és rdmutatott arra, amit mdr mi is tobbszor
hangsulyoztunk, hogy dltaldnos fiskdlis megszoritdsokkal a vdlsdg nem lesz kezelhetd. Szintén rontotta a nemzetkdzi hangulatot, hogy Gorogorszdgban a
targyaldsok a magdnszektor bevondsarél az addssagrendezésben megfenekleni ldtszik.

A feltérekvé piacokon szdmos orszdgban publikdltak decemberi infldciés adatokat. Az adatok dltaldban jobbak lettek a varakozdsokndl. Romdnidban 3.1%-os
decemberi szdm azt jelentette, hogy jegybank teljesitette inflacids céljat, mdsodszor a 2005-6s bevezetés éta. A 4.1% magyar adat is jobb lett a konszenzusndl,
azonban az adé emelések miatt az idei év varhatéan jelentds ugrdst okoz majd. Lengyelorszdgban a novemberi adatndl kedvezébb, 4.6%-o0s éves emelkedést
mutatott az inflécids szam. A jegybank a szerdai Ulésén vdltozatlanul hagyta a 4%-os alapkamatot, azonban szigoribb hangvételt Gtott meg, mely alapjén egyelére
kizdrhat6 a kamatcsokkentés. Oroszorszdgban a decemberi 6.1%-os infldci6 torténelmi mélypontot jelentett, és Ggy tlnik, hogy az elkovetkezé hdnapokban tovabbi
mérséklédésre szamithatunk, ami akdr Gjabb jegybanki alapkamat csékkentéshez is vezethet.

Torokorszdgban mérséklédést mutatott az ipari termelés, hé/hé alapon a szezondlisan igazitott szdm -2.5% volt. A gazdasdgi lassulds a novemberi adatok szerint
végre meghozta a korrekciét a folyofizetési mérleg hianyban is, a havi deficit a varakozdsoknak megfeleléen 5.2 milliard dolldra csokkent, és igy 12 hénapos gordulé
adat is javuldst mutatott.

Latin-Amerikdban, meglepetésre vagott a Chilei jegybank 25 bdzispontot, 5%-ra csokkentve az alapkamatot, Peruban pedig maradt a 4.25%. Mexikdban
decemberben emelkedett az infldci6 3.8% az el6z6 havi 3.5% utdn, elsésorban az élelmiszerdraknak koszonhetéen , azonban a gyengébb pezé is éreztette hatasdt.
Azsidban Indonézidban és Koredban nem kévetkezett kamatvagds maradt a 6%-os és a 3.25%-o0s alapkamat. Indonézia esetében a devizagyengiilés Koredban
pedig a magasabb infldciés adat miatt nem vagott a jegybank.

A héten most viszonylag kevesebb adatot kézolnek majd a feltorekvé piacokon. Az EMEA térségben a dél afrikai kamatdontés lesz a figyelem kézéppontj@ban nem
szdmitunk vdltoztatdsra, az infldcié felfelé kiszik, a gazdasdgi ndvekedés pedig varhatdan lassul. Latin Amerikdban brazil és mexikdi kamatddntésre kerll sor az
elébbi esetében ismét 50bp vagdst draz a piac. Azsiaban maldj infldciés adat és Filop szigeteki kamatdontés lesz a fokuszban.

Varakozdasok a koézeljovore: A hét elsé felében minden bizonnyal a lemindsitések lesznek a kozéppontban, minden érintett orszdg kormdnya reagdlt és
valsagtandcskozasok sorozata zajlott a hétvégén. Valdszinlleg az Euré-zéna orszdgainak kétvényhozamai az eddiginél is nagyobb szérdst fognak mutatni és a
német és amerikai dllampapirok irdnti kereslet ndvekedhet. Azonban mivel egyre csokkent a befektetési kategéridba sorolt dllamok kore, igy valdszinlleg a
befektetdi igények is idomulnak idével a kindlathoz, természetesen magasabb hozamszintek mellett.

Bar a fokozddd piaci nyomds hatdsdra a magyar kormdny forditott kommunikdciojan, és hangsulyozza, hogy gyors megdllapoddsra torekszik a nemzetkozi
szervezetekkel, a konkrétumokrél eddig még kevés sz6 esett. Az EU, amely a tdrgyaldsok sordn a szigortbb fél lehet, a jové héten hozza nyilvdnossdgra a sziikséges
torvénymodositdsokkal kapcsolatos elvardsait, melyek eléfeltételei lehetnek a hivatalos IMF targyaldsok meginditdsdnak. Azonban a jogi médositdsok terén a
megegyezés egy hosszadalmas folyamat lehet, ez révidtavon tovdbbra is kockdzati tényezd, igy hazdnkban ez lehet a f& befolydsold tényezd az elkovetkezd
hetekben.

Az elmilt hét eseményei a fejlett részvénypiacokon: A fejlett piacok enyhe emelkedéssel zartdk az elmdilt hetet, az dtfogd index 0,80%-ot emelkedett. Elsésorban a
mediterran orszagok teljesitettek jol, a spanyol borze 2,41%-ot, mig olasz parja 2,50%-ot dragult. Péntek este, amerikai zdrds utdn érkezett az S&P kilenc orszdgot
érint6 lemindsitése. Ausztria mellett Franciaorszdg is elvesztette AAA besoroldsat, ami nagy pofon Sarkozynek az Ujravdlasztdsi kampdnydban, Portugdlia pedig
nem befektetésre ajanlott kategéridba kertlt. Tovabb fokozta o negativ hangulatot, hogy Goérégorszagban megszakadtak az adéssdagtargyaldsok a
magdnbefektetdkkel, amennyiben marcius 20-ig nincs megdllapodds, gy az orszdg rendkivill nehéz helyzetben kertlhet. Publikdlta szamait az Alcoa, amely a
vartnak megfelel6 lett, ami pedig a kildtdsokat illeti, a tarsasdg globdlis szinten optimista, mig Eurépdban tovdabbi csokkenésre szamit. Jelentett a J.P.Morgan is,
szintén a varakozdsoknak megfelelé szamokat, a bank CEO-ja jelezte, hogy a hitelezés novekedése beindult, de a jelzdlog részleg még tovabbra is komoly fejfajast
okoz. Globdlis szektorok szintjén a legjobb teljesitményt a nyersanyagok nyujtottdk (+3,54%), mig a defenziv szektorok ismét lemaradok voltak, az egy héttel ezel6tti
szinteken fejezték be a peridédust.

Az elmilt hét eseményei a feltorekvé részvénypiacokon: Kindban szamos fontos makroadatot publikdltak, az exportnévekedés +13,4%, import +11,8% év/év, a
kulkereskedelmi tobblet igy a vartndal nagyobb lett. A decemberi infléciés szam a vart felett 4,1%-on érkezett, de pdlydja csokkend. Ezzel szemben a Fllop-szigetek
export szama kidbranditd, -19,4% év/év lett. Az atfogd feltorekvd piaci index 2,80%-ot erésodott az elmdlt 5 napban, kilénésen a kinai Shanghai Composite volt
erds, ami 3,75%-ot rallyzott. Erés volt még Dél-Korea és India, a helyi indexek hozzdvetéleg 1,8%-ot tudtak dragulni. Globdlisan erére kapott a napelem szektor (a
kapcsolodd szektor ETF 15,63%-ot rallyzott), miutdn a kinai energiahivatal elntke bejelentette, hogy szeretnék évente megdupldzni a telepitendé napelem
kapacitdst.

Az elmult hét eseményei az EMEA részvénypiacokon: Folytatni tudtdk emelkedéstket a régid részvénypiacai az Ujév mdsodik hetében is, az MSCI EMEA Index az
elmalt 6t kereskedési napban 1,1%-kal mozdult felfelé. A térség orszdgai kézil egyeduliként a cseh piac nem tudott emelkedni (-0,4%), a megel6z6 héten pedig
jelentds alulteljesitének szdmitd magyar piac szdrnyra kapott (BUX Index: +7,7%), miutdn a magyar politikai elit békilékenyebb hangnemet Gtétt meg az EU/IMF
targyaldsokkal kapcsolatban. A magyar piac feltdmaddsa egyedi papirok szintjén is megmutatkozott, a kozép-eurdpai blue chipek kozll az elmdlt héten a négy
legjobb teljesitményt nyUjtd részvény kozil hdrom magyar volt (OTP: +14,2%, Magyar Telekom: +8,7%, MOL: 6,8%) - mutatva, hogy a piacokat tovdabbra is
elsésorban a makrohirek mozgatjdk. Az év elejének bizakodd hangulatdt tikrozik a tékedramldsi statisztikdk is, hiszen a tavalyi, 34,2 milliard dolldros (a kezelt
vagyon 4,8%-at kitevd) tékekivondst kovetéen 2012-ben eddig 2,3 millidrd dollérnyi tékebedramlds jellemezte a feltorekvd piaci részvényalapokat (a feltérekvd
térségek kozul egyedul Latin-Amerikdban nem volt pozitiv a tékedramlds elbjele). A fébb nyersanyagok kozil az elmult héten az arany (+1,3%) és az ipari fémek
(+5,1%) emelkedni tudtak, mig az olaj kurzusa az irdni fesziltségek ellenére csdkkent (-2,3%) - a Brent tipusu kéolaj hordénként dra ugyanakkor tovdbbra is 110
dollar folétt mozog.

Varakozdasok a kozeljovére: A héten indul be igazabdl a jelentési szezon, az aldbbi cégekre lesz érdemes figyelni: Citigroup, Goldman Sachs, Wells Fargo, Freeport-
McMoran, Bank of America, Microsoft, Intel, Google, GE, Schlumberger.
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annak kdvetkezményeiért, illetve a dokumentumban taldlhaté adatok esetleges hidnyossdgaiért vagy pontatlansagaiért.



