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Az idei év is kezd egyre inkabb komorabbd val-
ni, emellett nemzetkozi szinten az 6sszehangoltsag
nem tud érvényesiilni a fejlett orszdgok szembeotld
nézeteltérései altal. A gazdasagdsztonzésre néhany
orszag tovabbra is igényt tartana, masok a koltség-
vetési konszolidacié elkeriilhetetlenségét hangsi-
lyozzdk, mikozben az egyébként ugyanigy esedé-
kes pénziigyi reform egyeldre csak korvonalazodik.
A gazdasdgi fellendiilés meghitsulasdnak kockédza-
tat és a folyamatok torékenységét szem el6tt tartva
talan nagyobb elszantsagot varhatnank el, a politi-
ka azonban ismét nem errdl tesz tanusdgot. A makroadatok kedvezét-
lenebb képet festhetnek a kivetkez§ idészakban, a vélsagkezelés esz-
koztdra azonban mdr régen kimeriilt. A fejlettek addssagvalsaga meg-
hatdrozo, az egyébként kudarcot vallott hitelmindsitok felelssége nem
elenyészd. A sorozatban pozitiv meglepetésekkel szolgalé negyedéves
vallalati gyorsjelentések csaloka képet festenek. A vildggazdasagban
fenndllo kockazati tényez6k figyelmen kiviil hagydsa még megbosz-
szulja magét. Az inflacio egyel6re nem jelent veszélyt. A részvénypi-
acok szarnyalasanak rossz vége lehet. A majus mar jo példaként szol-
galt, a magas volatilitds id6szaka nem ért véget. A dolldr egyértelmien
profital a jelenlegi kornyezetbél, a kozos eurdpai fizeteszkoz remél-
jiik megdrzi megszerzett nemzetkozi tartalékvaluta szerepét. A svdjci
frank er6sodése ekdzben elképeszto. Az olaj jegyzése korantsem tiik-
rozi a fundamentumokat, az arany irdnt taplalt optimizmus sem valo-
szind, hogy bebizonyosodik, a jelentds befektetéi és feltorekvé jegy-

banki kereslet ellenére.

Rossz hirként szolgalhat egyesek szamara az elmult id6szak optimiz-
musénak tiikrében, hogy csak a vélsag kovetkezd szakaszéba léphet-
tiink. A jegybankok rendkiviili intézkedéseik visszavondsaval kivar-
hatnak, mig a fiskdlis politika mar régen elérte hatarait. A recesszio
feltételezett V alakzata meghitsulni ltszik, egy hosszabb depresszids
idészak elkeriilése kulcsfontossagu. Ezuttal a fejlettek felelssége adott
a korabbi fejlodo krizisekkel szemben, a ma egészségesebb fundamen-
tumokkal rendelkez6 feltrekvok mar kordbban tanulhattak ebbél, en-

nek ellenére a globalizdcié kovetkeztében kiszolgaltatottak.

A részvénypiaci korrekci6t gyorsan letudokat kellemetlen meglepetés-
ként érheti a lejtmenet tovabbi kibontakozasa a kévetkezé hénapok-

ban, az emelkedést a forgalom sem tamasztja al4, ellentétben a kima-
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gaslo forgalmu majusi részvénypiaci zuhandssal.
A medvepiaci rallyben megszokott lokdlis csticsok
sorozatatol elbicsizhatunk, a profit-hajsza megala-

pozatlansga gyorsan korvonalazddhat.

Az amerikai gazdasdg feltdmaddsat tal kordn valo-
szindisitették, a negyedéves GDP adatok feliilvizs-
gélata kedvezdtlen eredményekkel szolgalt. A FED
optimizmusa is elillanni l4tszik, a haztartdsok kol-
tekezési hajlanddséga a feltételezettnél gyengébb, a
fogyasztéi bizalom ismét romolhat. A tartdsan ala-
csony kamatszintet a jegybank szerepét betéltd FED kozleményeibdl
nem szamizik, a megosztottsdg azonban mar jelen van. A piac az el-
s6 kamatemelést egyre késobbre teszi. Az dllamhaztartas kétszamje-
gyti deficitje nem elhanyagolhatd, a novekvé allamadossag aggaszto. A
munkanélkiiliség leépiilése hosszabb folyamat, azonban az ingatlanpi-
aci stabilizacio is kérdéses. A pénziigyi reformot a szektor-lobbi ellené-

re nem sikertilt a vartnal nagyobb mértékben felpuhitani.

Mostansag az eurozéna problémdi uraljék a piacokat, Gorogorszag
utdn nagysagrendekben eltéré Spanyolorszdg keriilt fokuszba. A
bejelentett hatalmas mentécsomag nyugtatd funkcidja érvényesiilt.
Eurépai megszoritd csomagok sorozatival szembesiilhetiink,
Briisszel a jov6ben eddig nem ismert szigorral kérheti szamon az
dllamhdztartdsi folyamatokat, az EKB alldspontja mar kordbban
sem ismert engedékenységet. Az 1j 2020 stratégia mar nem vallhat
kudarcot. A tagorszagok kozotti koordindcié kikényszeritése
elkeriilhetetlen, mely nem a nemzeti szuverenitds elvesztéseként
értelmezendd. Az EKB hitelessége jelent6s mértékben csorbult,
monetdris szigordval nem Osszeegyeztethetd a stabilizalds céllal
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torténd dél-eurdpai dllampapir vasarlasai.

Kina a nemzetkozi nyomds tovibbi fokozédasanak elkeriilése érde-
kében az igen érdekvezérelt arfolyam politika terén 1épni kénysze-
riilt, a varakozdsok a yiian felértékel6dését illeten azonban tulzott-
nak bizonyulnak, egy hosszabb folyamat vehette kezdetét. A globalis
egyenstlytalansagok felszimoldsa ezzel nem oldddott meg. Az infla-
cios kockazatok kezelése is szerepet jatszhatott a 1épésben, kamateme-
lésre ugyanis eddig nem keriilt sor. A kétszamjegyti novekedési dina-
mika visszatérése nehezen hihetd, a sikeres gazdasagélénkités arnyol-

dalait orvosolni kényszeriilnek.
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A régi6s valutdk a varhaté modon mégis nyomds ald keriiltek, az erds
gazdasagi fiiggGség az eurozondval szemben sem kedvez. A megszori-
tasok itt sem maradnak el a koltségvetési konszolidacié érdekében, a
korabbi gazdasagi novekedés tgy tiinik nem tér vissza. Az euro beve-
zetési ambiciok valtozoban vannak, a konvergencia folyamat feladasa
azonban nem keriilhet szoba. A térség bankszektoraiban tovébbra is

fenndll kockazatok rejt6znek.

Az itthoni folyamatok szamos meglepetéssel szolgaltak. Az 4j kor-
mény az elhibdzott kommunikaciobol adodé kellemetlenségeket
gyorsan orvosolta, egyben a koltségvetési palya folytonossagat felval-
lalva. A forint ennek ellenére nem tért vissza a korabbi szintekre, a
kockézati megitélés romldsa az MNB-t kamatcsokkentési sorozata-

nak feladasdra késztette, elszakadasunk a régiotdl elkeriilendd. Az &l-
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talunk mar korabban vélelmezett tilzott kamatcsokkentési varakoza-
sok gyorsan kidrazédtak. A virt gazdasagi dinamika szerintiink az op-
timista piaci prognozisok ellenére kérdéses. Allamaddssagunk a ré-
gioban kimagasld, a maastrichti kritériumok teljesitésében tovabbra
sem tiindokliink. Az euro bevezetése jelenleg nem szerepel a napiren-
den, egy hiteles menetrend melletti elktelezettség azonban elkeriil-
hetetlen. A devizahitel felvev6k ismét novekvé torleszté részletekkel
szembesiilnek, a probléma utélagos orvosldsa nem konnyd. A pénz-
tigyi szektorra kivetendd kiillonadé heves reakcidkat véltott ki a piac
szerepl6itd, a felvallaland6 teher mértéke jelentés, az ebbél ered6 ko-
vetkezmények minden bizonnyal nem lesznek kedvezéek. Egyre bizo-
nyosabbak lehetiink, hogy a BUX képraztaté szdrnyaldsa véget ért, az

OTP shortallomanya ismét novekedésnek indult. ..
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