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2. Allampapir piaci hozamgorbe
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Magyarorszigi események

Magyarorszagon tovabb javultak a makrogazdasagi folyamatok az év utolsé
honapjaban. A fogyasztdi arak 1,8 szazalékkal emelkedtek az egy évvel
korabbi idészakhoz képest, mig az éves atlagos inflacio 0,4 szazalék volt. Az
arvaltozas a tartos fogyasztasi cikkek kivételével minden termékkategorianal
pozitiv volt. A kilkereskedelmi egyenleg tovabbra is erésen tobbletes, 878
millié eurd volt novemberben, az export volumen béviilése kissé meghaladta
az import bdviilését. A munkaerdpiacon is kedvezé folyamatok zajlanak, a
munkanélkiiliség tovabb csokkent 4,4 szazalékra, mellyel parhuzamosan a
foglalkoztatottak szama 152 ezer fovel béviilt, amit teljes mértékben a
versenyszféra szivott fel. Az inflaciés folyamatokat latva az MNB a januari
kamatdontd iilés alkalmaval sem nyult az alapkamat szintjéhez, igy tovabbra
is 0,9 szazalékon tartja azt.

A hazai allampapirpiacon januarban emelkedtek a hozamok, jérészt az egy
évet meghaladé lejaratok esetében. Az éven beliili hozamok nulla és nyolc
bazispont kozotti emelkedést mutattak, mig a hosszabb lejaratokhoz tartozé
hozamok 20-30 bazispontos emelkedést konyvelhettek el az idészakban. Ez
lényegében megfelelt a nemzetkozi tendencianak, mivel a globalis
kotvénypiacokon a befektetdk elkezdték bearazni az inflacidé megjelenését,
valamint egy esetleges fiskalis politikai stimulus bekovetkezését a fejlett piaci
gazdasagokban.

A hazai t6ézsde januarban 1,5 szdzalékot emelkedett, az emelkedést
lényegében az OTP és a Magyar Telekom huzta. EIGbbi 5 szazalékkal, az
utobbi 3 szazalékkal zart magasabban a decemberi zard értékénél. Ezzel
szemben a MOL arfolyama 1,9 szazalékot csokkent, mig a Richter arfolyama
0,4 szazalékos negativ teljesitményt ért el a honap soran. A kedvezd hazai
gazdasagi folyamatok, valamint a tarsasagi add csokkentése egyarant pozitiv
hir volt a hazai nagyvallalatok szamara.

A forint januar végére a decemberi zard értékére gyengiilt vissza az eurdval
szemben, mig a dollarral szemben kissé erésodni tudott. A dollarral szembeni
erésodést tulajdonképpen az amerikai dollar esetében bekovetkezd
korrekcid okozta, melynek megfeleléen a legtobb devizaval szemben gyengiilt
az amerikai fizetéeszkoz. A forint tulajdonképpen 2015. juniusa 6ta egy
oldalazé trendben mozog az eurdval szemben, amely mogott jelentSs
részben a tobbletessé valo fizetési mérleg allt, amely folyamatos forint
keresletet general.
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2. Részvénypiacok teljesitménye
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3. EUR/USD és arany arfolyam
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Nemzetkozi helyzet

Januarban az USA részvénypiaca tovabb folytatta menetelését és az S&P500-as
index|,8 szazalékkal emelkedett. Ennél is jelentésebb mértékben emelkedett a
technolégiai szektor részvényeit tomorité NASDAQ Index, a szektor papirjait
er6s eladasi hullam érintette az elnokvalasztast kovetden, azonban az elmdlt 2
hénap hirei alapjan a szektor tovabbra is az amerikai gazdasag hizomotorja lehet.
A részvénypiac felett folyamatos kockazati tényezéként lebeg Donald Trump
gazdasagpolitikaja, ami akar jelentds valtozasokat hozhat az USA vallalatinak
jovojében. Az idei évben egy eddig ritkan latott allapot kovetkezhet, a gazdasagi
novekedési kilatasok meglehetésen jol alakulhatnak, azonban a politikai
bizonytalansag folyamatosan emelkedik. Ebben az esetben a gazdasagi
fundamentumok helyett erételjes befolyast gyakorolhatnak a piacokra az aktualis
politikai dontések. A FED az idei évre harom kamatemelést vetitett el6re, azonban
tovabbra is USA gazdasaganak aktudlis allapotdhoz és a globalis gazdasagi
helyzethez koti azok bekovetkezésének valoszinliségét. A fobb gazdasagi
indikatorok meglehet8sen jol alakulnak, a negyedik negyedéves GDP novekedés
az elsé becslés alapjan 1,9 szazalék koril alakult, ami kissé elmaradt a
konszenzustdl. Az éves inflacié 2,1 szazalék volt az év utolsé honapjaban, mig a
munkanélkiiliség kissé emelkedett 4,8 szazalékra. A bérnovekedés decemberben
kissé lassult, de még igy is tobb éves csuicson tartdzkodik.

Az eurdpai STOXX 600-as részvénypiaci index minimalis 0,36 szdzalékos
csokkenést ért el januarban. A politikai bizonytalansag nem akar szlinni a régioban,
ebbdl a szempontbdl kiemelten fontos események lesznek az idei francia és német
valasztasok, kiildnosen az eldbbinél fennall a lehetSsége egy eurd-szkeptikus part
gy6zelmének, ami komolyan veszélyeztetné a régid jovéjét. A Marine Le Pen
vezette Nemzeti Front meghirdette valasztasi programjat, amely lényegében az
Eurozonabdl valo kilépés is tartalmazza, ez erds kockazatkeriilést okoz a régios
tézsdéken. Németorszagban pedig latvanyosan tor fel Martin Schulz, egy friss
felmérés (INSA) szerint az SPD minimalisan ugyan, de mar a legnagyobb part lenne
a parlamenti valasztasokon, igy & lehetne a kancellar egy nagykoalicidban, ha most
rendeznék a valasztasokat. Ezzel egy idében a gazdasagi folyamatok szintén
javultak a régioban, a negyedik negyedéves GDP novekedés 0,4 szazalék volt, ami
magasabb a vartnal, valamint az inflaciés rata is rendre magasabban alakul az
elemzdi varakozasoknal, a legfrissebb 1,8 szazalékos pénzromlast mutatott.

A fejlédd piaci MSCI részvényindex 5,5 szdzalékot erésodott a honap soran. Latin-
Amerika és Kina volt a legjobban teljesitd részpiac, azonban az indiai- és kelet-
europai tézsdék is kivaldan teljesitettek, mig az orosz tézsde lemarado volt a
honap soran. Mindezzel parhuzamosan az arany arfolyama 5,5 szdzalékot
erdsodott a gyengiilé dollar és a novekvé részvénypiaci kockazatok ereddjeként.

Jogi nyilatkozat: A fenti dokumentum kizarolag informacios célokbol késziilt, az abban foglaltak nem tekinthetbek ajanlattételnek vagy befektetési tandcsadasnak. A
dokumentum &sszedllitisakor a legkdriiltekintébben jirtunk el, de annak tartalmaért, az informadciok esetleges hidnyossdgal, pontatlansigai miatc semmilyen

Jogcimen nem villalunk felelésséget. A dokumentumban foglaltakat mindenki csak sajit felelosségére haszndlhatja fel, a Pannonia CIG Alapkezelé Zrt. nem vallal

feleldsséget a dokumentum alapjan hozott befektetési dontésekeért és azok kévetkezményeiért.
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