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1.  Munkanélkiiliségi rata Magyarorszagon
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2.  Inflacié Magyarorszagon
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Magyarorszigi események

Februarban megismerhettiik a 2014 utolsé negyedévére vonatkozé végleges
GDP névekedési adatot. Az adat az elemz&i varakozasokat (+2,7%) jelentésen
felilmulva 3,4%-os gyorsulast mutatott egy évvel korabbi értékéhez viszonyitva,
igy a 2014-es novekedési tutem +3,5% volt. Az utolsé negyedévre az elemzdi
konszenzus alapjan némi lassulas volt varhaté a gazdasagi novekedésben az
épitdipar és a nettod export csokkenése miatt, azonban a lakossagi fogyasztas
novekedése feliilmdlta a varakozasokat. Az idei folyamatok és elSrejelzések
alapjan pedig a fogyasztas novekedése 2015-ben is kitart majd és jelentSs
hozzaadott értéket képvisel a gazdasagi novekedésben. Jelentés esemény volt
februarban a kormanypart bankszektorral torténd ,kiegyezése”, amely az
ERSTE Bankban tortént tulajdonszerzés mellett az EBRD-vel kotott fontos
megallapodasokat foglalta magaba. Ezek kozil az egyik legjelentésebb a
bankszektor szamara nagy terhet jelenté bankadé csokkentése 2016-tdl. Ez a
tényezd kozéptavon osztonzdleg hathat a GDP novekedésre, hiszen varhatdan
novelni fogja a bankszektor hitelezési aktivitasat.

A februari inflaciés adatok a deflacios folyamatok enyhiilésérdl adtak szamot,
hiszen az arvaltozas mértéke februarban -1,0% volt a januari -1,4% utan. Ezzel
egyidejlileg a kamatdontések szempontjabdl kiemelten figyelt a maginflacios
mutato is kissé emelkedett I,1%-ra. A februari kamatdontd iilés alkalmaval a
jegybanki dontéshozok ugyan valtozatlanul hagytak az alapkamatot (2,1%-on),
azonban egyre nyilvanvalobb utalasokat hallhattunk a marciusi kamatcsokkentés
Ujrainditasara. A jegybanki alapkamat csokkentését tamogatja a relative erds
euro-forint arfolyam, valamint a februarban tortént lengyel kamatcsokkentés is,
melynek kovetkeztében tovabb nétt a hazai kamatfelar a szomszédos piacokkal
valé osszehasonlitasban is.

A hazai munkerdpiac tovabbra is j6 formaban van. Tavaly november és idén
januar kozott ugyan 7,4 szazalékra emelkedett a munkanélkiiliségi rata azonban
az emelkedé munkanélkiiliség csupan atmeneti jellegli hatasok kovetkezménye,
az azoktdl megtisztitott adat tovabbra is kedvezd képet mutat, és még a
kozfoglalkoztatas nélkiili mutatd is béviilést jelez.

A hénap soran némi forinterésédés volt tapasztalhaté, melynek megfeleléen az
euroval szembeni arfolyam 2,62%-kal, mig a dollarral szembeni arfolyam 1,77%-
kal erésodott. A forint erésodése mogott fontos szerepet jatszanak a jo
makrogazdasagi mutatok, valamint az eurdpai- és régids hozamok tovabbi
csokkenése miatt vonzo forintkamatok. Az EUR/HUF arfolyam a 302,68 és a
310,75-es szintek kozott mozgott, mig az USD/HUF devizaparnal 267,35 és
274,02 volt a két szélséérték.

A hazai részvénypiaci index értéke februarban 9,9%-kal emelkedett. A hazai
bluechip-ek kivétel nélkiil emelkedtek a hénap soran. A MOL arfolyama +6,6%-
kal, az OTP arfolyama +16,3%-kal, az MTEL arfolyama +7,3%-kal és a RICHTER
arfolyama +4%-kal valtozott.
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Eurdpai inflacié és GDP
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Nemzetkozi helyzet

Az USA-ban a munkaerépiaci helyzet vegyesen alakult februarban, azonban a
végleges novekedési adat és az inflacié zuhanasa kévetkeztében a kamatemelési
varakozasok késdbbre tolédtak. A heti friss munkanélkiili kérelmek szama
osszességében jelentésen emelkedett februarban, igy ismét 300 ezer folott zarta
a hénapot. A munkanélkiiliségi rata ezzel szemben tovabb csokkent 5,5%-ra az
elé6z6 havi 5,7%-os szintjérdl (/. dbra). Februarban megismerhettiik a januari
infliciés adatot, amely szerint immar az Egyesiilt Allamok gazdasagat is deflacio
fenyegeti. Januarban -0,2%-kal valtoztak a fogyasztoi arak az egy évvel korabbi
szintjiikhoz képest, azonban ez a varakozasoknak megfelelé adat volt, hiszen ezt
lényegében az olajar zuhanasa okozta. Ennek megfeleléen az energiatol és
élelmiszerektdl szirt inflicios mutaté 1,6 szazalékon stagndlt. Az utolsé
negyedéves GDP novekedési adatra vonatkozé masodik becslés alapjan az USA
gazdasaga 2,2%-kal novekedett negyedéves alapon, amely alacsonyabb az elsé
becslésnél, igy kiemelt figyelem Ovezi a marcius végén megjelend végleges
szamot. A februarban megjelené gazdasigi adatok alapjan a kamatemelési
varakozasok kissé késébbre tolddtak és jelenleg a FED dontéshozoéi kozott is
nagy az ellentét erre vonatkozolag.

Europaban a februari inflaciés mutato alapjan kissé csokkent a deflacios nyomas,
hiszen a friss adat -0,3%-os arvaltozasrdl jelentett az el6zé havi -0,6%-os érték
utan. Ennek kovetkeztében a maginflacios mutatd is emelkedett kissé. A
legfrissebb  konjunktira-mutatok (beszerzési menedzser indexek, bizalmi
indexek) alapjan kedvezé kép rajzolodik az euro-zéna gazdasagardl és a
februarban kozolt ZEW-index értéke is 52,7 pontra emelkedett, ami tobb
honapos cslcsnak felel meg. Jol érzékelheté tehat az EKB altal bejelentett
mennyiségi lazitd program hangulatjavitd hatasa. Az emlitett eszkozvasarlasok
marciustol kezdédnek, igy nagy valdszinliséggel a kovetkezé hénapban érdekes
fejleményeket lathatunk az euro-zénas kotvény piacokon is. Februarban
megjelent az elsdkoros euro-zonias GDP adat, amely a vartnal kissé magasabb
gazdasagi novekedésrdl jelentett. A kilatasok tekintetében is kedvezdé kép
rajzolodik az eurdpai gazdasagrédl, amit az OECD friss szamitasai is
alatamasztanak. Az intézmény szamitasai alapjan 10%-os eurd gyengiilés az
export novelésén keresztiil 0,7 szazalékpontos GDP névekedést okoz, raadasul
az alacsony energiaarak is igen kedvezd hatassal lesznek a térség gazdasagi
novekedésére. A legnagyobb kockazat a ,gorog kérdés”, azonban az S&P
hitelmindsité szerint a gorogok euro-zonabdl torténd esetleges kilépése sem
okozna tartos visszaesést a térségben.

A februari kinai inflicios adat a varakozasokat meghaladé mértékben emelkedd
arakrol tantskodik, melynek megfeleléen az éves arvaltozas mértéke +1,4% lett
februarban. Az ipari termelés valtozasa ezzel szemben tovabb csokkent 6,8%-ra
az el6zé havi 7,9%-os értékérdl. Februarban a kinai jegybank 25 bazispontos
kamatvagast hajtott végre a novekvd globalis deflacios nyomas ellentételezése és
a gazdasagi novekedés tamogatasanak érdekében. Mindezek kovetkeztében a
Shanghai Composite index 5,2%-kal emelkedett januar végi szintjéhez képest.
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