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A részvénypiacok 2011 decemberében a vart év
végi rallyvel nem tudtak igazdn szolgdlni, ezzel
szemben a 2012-es évkezdés igen jol sikeriilt, a
janudr elkdpraztatta a befektet6ket, az optimiz-
mus latvanyosan feltimadt, a pesszimistak tabora
most sem volt kitartd. Tobben mar a teljes 2012-
es évet ennek jegyében latjak, a latvanyosan le-
csokkent volatilitas is erre utal. Makrooldalrél kozben szamos koc-
kazatot latunk, de erre most fittyet hdny a piac. A fejlettek valsa-
ga tovabb terebélyesedik (itt az Eurozéna mellett Amerika is napi-
rendre keriilhet), a 2008-as pénziigyi valsagot kovetGen most egy
dllamaddssagkrizis kellds kozepén vagyunk. Reméljikk a minden
viszonylatban egészségesebb fundamentumokkal rendelkezd és vi-
laggazdasagi szerepiiket tekintve egyre meghatdrozobb feltorek-
v orszagokat ettdl elkiilonitve itéli meg a piac. A dollart egy rom-
16 nemzetkozi hangulat mentheti meg, a kozos eurdpai fizetGesz-
koz fennmaradasat vitatni nem tiikkréz profizmust, egy gyengébb
euro viszont segithetné az Eurozonat. A svéjci frank ereje nem csi-
tul. A feltorekvé valutak feltamadasa igazolja ezen térségek tékebe-
dramlasait. Az olaj jegyzése egyre nehezebben tartja magat a ma-
gas szinteken, az arany feltimadasat varja a piac. Az egyes eszkoz-
osztalyok kozotti erds pozitiv korreldcié igen elgondolkodtato és
mindenképpen dvatossagra int. 2012 nem hozza meg a tartés meg-

nyugvast, ehhez sok még a rendezetlen tigy.

A fejlettek esetében a kormdnyzati és jegybanki politika is csufo-
san kudarcot vallott 2008 6ta. A recesszids kockazatok tagadhatat-
lanok, a makrokép ennek megfeleléen romolhat a kévetkezd hona-
pokban, ez Amerika esetében lehet szerintiink a leglatvanyosabb.
A nemzetkozi hitelmindsiték varhatéan aktivak lesznek a kozeljo-
v6ben is, egymashoz szépen mindig felzarkozva lépéseikkel. A fej-
lett jegybanki likviditasfokozds nem jelenthet megoldast (sajnos
az EKB is egyre inkdbb erre az utra tér), az eszkozarak eltéritésé-
ért azonban felelés. Kozben a Kinat ovez kockazatokat tilhangsi-
lyozzak, mintha eddig nem kezelte volna sikeresen a kinai vezetés
a felmeriilé problémaékat. A feltorekvok pozitiv megitélése régionk
esetében sajnos mar nem megalapozott, a gazdasagi és pénziigyi
kapcsolddas az Eurozéndhoz most igen kedvezétleniil hat.

A részvénypiacok technikai képe igen meggy6z6 lehetne, kozel a
lokdlis csucsokhoz a felfelé kitorés vizionaldsa lett esedékes a pi-

ac és annak szerepldi szamdra, a forgalom kozben nem erre utal.

A szépen lecsokkent volatilitas igazolja, hogy a
piac talzott biztonsdgban érzi magat. Az ame-
rikai gyorsjelentési szezon esetében mar nem
annyira pozitiv az osszkép, a kilatasok nem 6sz-
szeegyeztethetdek a tovabbra is igen optimista
profitdinamika-varakozdsokkal. A piacok édra-
zésa és értékeltsége természetesen erdsen ett6l
fiigg azonban. A fedezeti alapok latvanyosan alulteljesitettek az el-

mult hénapokban.

A devizapiacokon szdmos érdekes - de nem mindig egyértelmtien
értelmezhetd - trend bontakozott ki. A dollar szdmara a hangulat
javulasa nem kedvezett, de ez bizonyéra orvosldsra keriil a kovet-
kez6 honapokban. A kozos eurdpai fizetGeszkoz kozben a nemzet-
kozi hitelmindsit6k tomeges eurodvezeti lemindsitéseire mar nem
reagal. A svdjci frank az euroval szemben megkozelitette a tavaly
szeptemberben a svdjci jegybank altal bejelentett 1,20-as arfolyam-
kiiszob-szintet, az SNB elkotelezettségét tesztelheti a piac. Parhu-
zamosan a frankkal, a japan yen is aggaszto szinteken van a dolldr-
ral szemben. A feltorekvd nemzeti valutdk feltimadasat figyelhet-
titk meg. A régios valutak gyengiilési hullima egyeldre lezarult, de

ez még nem jelent semmit.

Az amerikai gazdasag iranti optimizmus szamunkra meglepd, a
megjelend makroadatok sem teljesen ezt igazoljdk. Az amerikai
jegybank szerepét betolt6 FED a gazdasag élénkiilésével szamol, de
kozben tovibbi monetaris lazitds lehetdségére utalt, ami egymads-
nak igen ellentmondd. Tartésan nulla kozeli irdnyadé rataval mar
2014-ig lehet szamolni. Ebbe az alacsony inflacié is kdzbejatsz-
hat. Az ingatlan- és munkaerépiac egyértelmten nem szolgal meg-
nyugtat6 adatokkal. Az amerikai jegybankelndk Bernanke felhivta
a figyelmet a fiskalis kockazatokra, de a kozelgé elnokvalasztas mi-
att a prioritasok mashol lehetnek, a demokratak és republikanusok
egyébként sem képesek konszenzusra. A hitelmindsiték furcsa mé-

don most hallgatnak Amerika kapcsan.

Az eurépai politikusok nem til népszertiek, proaktivitasuk tovabb-
ra sem fellelhet6 (az éjszakdkba nyul6 cstcstaldlkozok ellenére), az
innen eredé stabilitdsi kockazatok viszont igen aggasztéak. Az in-
tézmény-rendszer hidnyossagait lassan, de orvosoljak. Gorogorsza-
got tgy tlinik nem sikertll elszigetelni egyedi esetként, a fert6zés

mar most tetten érhetd a tobbi periférias tagallam felé. A mento-



csomagokhoz kapcsolddo kiigazitasi program felvallalhatdsaga he-
lyett a kilépés is el6bb-utdbb szdba johet. A jelenlegi eurodvezeti
struktura minden bizonnyal valtozni fog, kérdés azonban hany di-
menzi6s lesz Eurdpa. Franciaorszag és Németorszag jelenlegi har-
monidja szembeotld, a magorszagok Osszetartisa és egységes né-
zépontja azonban kordntsem adott. Az eurdpai bankrendszer fe-
sziiltségeit latni nem nehéz, az 4j elnokkel nézeteiben igen meg-
valtozott EKB egyelére sikeresen 1ép fel e téren, de hitelességébol

a végén veszithet.

A svijci gazdasag konjuktira-mutatéi romlast jeleznek, az erds
frank kedvezétlen hatésai érvényesiilnek, mely a deflacios koc-
kazatokat is ismét napirendre teheti. Ennek tikrében a tdlér-
tékelt frank gyengiilése minél hamarabb sziikséges, a piac dltal
vart trendszer( erévesztés elmaradt. A svdjci fizetbeszkoz erejét
egy romlé nemzetkdzi kornyezet azonban tovébb taplalhatja. Az
Uj jegybank elnoknek nem lesz konnyti dolga, a jegybank elkote-
lezettségének demonstraldsahoz hosszu 1élegzet kell és megfelelé

politikai timogatottsag.
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A kiilfoldi sajté nem volt tul kegyes Magyarorszaggal az elmult he-
tekben, a hadjérat sikeressége a forint vj torténelmi csucsaban és
elszallo allampapir-piaci hozamokban titkroz6dott, szerencsére
utébbi altal nem remegett meg a kordbban bezsdkmanyol¢ kilfol-
diek keze. Ugy tiint Briisszel is eltokélt, hogy példét statudl veliink.
Mind a hdrom nemzetkozi hitelminGsitd a bovli kategériaba vagott
minket, igen furcsa id§zitéssel. Az IMF ujra szivesen fogadott min-
ket, Briisszel keménysége ennél egyaltalan nem szivderitébb. Mara
a kedélyek valamelyest megnyugodtak, a forint hihetetlen feltima-
désa lélegzetelllito. Ezt az MNB ki is hasznélta arra, hogy - miu-
tan kecsesen meguszta a rendkiviili kamatemelést - szembemenve
a piac felfokozott kamatemelési virakozasaival az alapkamatot val-
tozatlanul hagyja, a bels6 és kiilsé Monetaris Tanacs tagok megosz-
tottsdga felszinre keriilt. A bankok az 4j arfolyamrogzités rendszer-
re épitenek, a kedvezményes végtorlesztés sikerratajat sikeriilt ala-
csonyan tartaniuk, a mostani forint-erdsodés okait is itt kereshet-
jik. A BUX rally szemképraztatonak mondhatd, tartdssagat még

nem latjuk, az OTP igazi feltimaddsa valamiért varat magara.
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