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A részvénypiacok az elmult hénapokban mar nem
kapraztattak el minket, a volatilitas felszokott, a
technikai kép - legalabb is szimunkra - egyre ke-
vésbé volt meggy6z6. Az optimizmus fenntartsa
nem sikeredhetett. Az idei évre eldrejelzett rally
elmaradt, a nagy befektetési hazak elemzéseiben
egyre kevésbé hihetiink. Eurdpa sajit megmenté-
sén bukhat el, de végsd soron kiilsé segitségre is szdmithat. Ameri-
ka sem tiindokdl e téren, de sikeresen eltereli magardl a figyelmet.
A nemzetkozi hitelmindsitok nem képesek magukat visszafogni,
felelosségiik adott. A globalis pénziigyi rendszer komoly fesziiltsé-
geket mutat, az dllam szerepvallaldsa azonban mdr talin nem any-
nyira egyértelmi. A kockazatok egyvelege a vilaggazdasag szamara
nem sejtet semmi jot, a feltdrekvékben azért bizhatunk. Addig is a
dollér fitogtatja még érzott, nemzetkozi tartalékvaluta statuszat, az
euro jovGjét elhibdzottan megkérddjelezik. A frank ereje nem iga-
zan csitul. Az dru- és nyersanyagpiac korrekcids potencidlja érvé-
nyesiilt. Az olaj esetében ez még varat magara, mikozben az arany-
rally latvanyosan akadozik. 2012 taldn elhozza a megvaltast, de ad-
dig még fajdalmas pillanatok tandi lehetiink. Reméljiik a valsagok

ciklikussaga nem borul fel.

A fejlett orszagok esetében a recesszids kockazatok egyértelmtiek,
a makroadatok is err6l arulkodhatnak majd az el6ttiink all6 hona-
pokban. Amerika fundamentalis er6sségét tulértékeli a piac. A val-
sagkezelés terén egyik kormany sem tiindokolt, de a fejlett jegy-
bankok leszereplése is idGvel bizonyossé valhat. Furcsa médon a pi-
ac éppen az amerikai jegybank szerepét bet6lté FED-et latja leghi-
telesebbnek, mig az EKB minden bizonnyal jobban tartotta magat
elveihez. Kinat egyre inkabb kockazatként latja a piac, ennek meg-
alapozottsaga csak részben indokolt. A régionkkal kapcsolatos op-
timizmus gyorsan elillant, ellenalloképességét az euroGvezeti prob-

lémékkal szemben talértékelték.

A részvénypiacok rendre nyomas ala keriilnek, a piac dltal vart
felfelé kitrés varat(hat) magdra, illiziéink ne legyenek. A
volatilitds tartosan megndtt, a piacok érzékenysége tetten érhe-
t6, a fordulat a kockdzatvallalashoz még nem jott el. Az egyes esz-
kozosztalyok igen szoros korrelacidja elgondolkodtaté. Az ame-
rikai vallalati gyorsjelentési szezonok magas pozitiv meglepeté-
si aranya nem lesz fenntarthatd, az elemz6k az eredményvara-

kozasok terén lefelé modositdsok mellett dontenek, korrigalva

az eddig prognosztizdlt tdlzott profitdinami-
kat. Ezzel a részvénypiacok gyakran hangoz-
tatott kedvezd értékeltsége is kérdésessé va-
lik, shortolasra késztetve, a részvénypiacok fel-
tdmaddsa most nem esedékes, a tuladottsa-
got még korantsem értiik el. A fedezeti alapok

gyenge relativ teljesitményei kidbranditéak.

A devizapiac nem szolgdlt igazdn meglepetésekkel. A dollar te-
ret nyert egy kockdzatkeriil6 hangulatban, mig az eurora nehe-
zed6 nyomds még tovabb kibontakozhat az eurdpai politikusok
tétlensége - a probléma fajstlyossagat nem érezve - altal. A svéj-
ci frank trendszeri gyengiilését nem sikeriilt kivitelezni, a frank
szépen tartja erejét, nem igazan eltdvolodva a svéjci jegybank altal
szeptember elején bejelentett drfolyamkiiszobtél. A japén yen ese-
te most mar hasonlé, a dollarral szemben igen ers szinteken moz-
g0 japan fizetdeszkoz a japan gazdasdg szdmara igen kdros. A kinai
yiian jegyzése meglepetésekkel szolgalt, a kinai fizetdeszkoz foko-
zatos felértékel6dése mintha akadozna, ha csak atmenetileg is. A
tobbi feltorekvo nemzeti valuta mozgasaira kiemelt figyelmet for-
ditunk. A régids valutdkra nehezedd nyomas kitarthat.

Amerika a tovébbi lemindsités elkeriilését biztosito fiskalis in-
tézkedések meglépéséhez killonés médon nem érez késztetést, a
fenntarthatd palydra visszatérni egyre nehezebb lesz, az orszag fi-
nanszirozasi képességének tilértékelése megbosszulhatja magat.
A demokratik és republikdnusok konszenzusra nem képesek,
Obama kozben mar a 2012-es elnokvalasztasra késziil, a megval-
tast azonban O sem hozta el. A tovabbra is optimista FED igazi
csapdaba keriilthet, eszkoztarat félreértelmezi. Az amerikai gaz-
dasag kilatasai nem tul rézsasak, a kovetkezd negyedévek GDP
adatai ezt igazolhatjdk is. Az ingatlan és munkaerdpiacon a javu-
las jelei csak szorvanyosan fellelhetdek, a foglalkoztatds béviilé-
se varat magara. Amerika kilatasai sem megnyugtatéak, hason-

16an Eurdpaéhoz.

Eurépa aggodalmat kelté stabilitdsi problémakkal kiizd. A cstics-
talalkozok eredményei a piac bizalmat nem nyerik el, a folyama-
tok feletti kontroll lassan elvész. Az EKB szerepét a valsagkeze-
lésben sajnos széles korben teljesen félreértelmezik, de igaz ez az
euro sorsat tekintve is. Az uni6s intézményrendszer tényleges sze-

repét betdlteni nem képes, a mentémechanizmusok sem életképe-

sek, az IMF részvétele sziikséges. A kovetkez években magas re-
finanszirozasi igényt felmutatd periférias tagallamok kapcsan fel-
meriil6 erkolesi kockazatok kezelése fokozott hangsulyt érdemel-
ne. A magorszagok pozicidi sem egyértelmiek kézben, a lemindsi-
tési kockazatok itt is felmeriilnek. Az eurépai bankok komoly t6ke-
problémakkal kiizdenek, finanszirozasi fiiggdségiik a mar kamat-
csokkentések mellett donté EKB-t6l tagadhatatlan.

Magyarorszdag megitélése er6sen romlott, tavasszal reformter-
veink még valdsigos dicshimnuszokat véltottak ki az elemzék-
bél, mara erés negativ kampany indult elleniink. Ennek tiikré-
ben egy nemzetkozi hitelmegallapodds értelme adott lenne, de
nem sziikségszerti. A lemindsités a kialakult furfangos helyzetet
tovabb tetézte, melynek id6zitése nem volt helyénvalé. A gazda-
sagpolitika terén a valtozdsokat a piac ugy tlinik kikényszeriti, a
nem orthodox intézkedések nehezményezésétdl hangos a sajtd. A
remélt gazdasagi dinamikardl lemondtunk. A koltségvetési defi-
citcélok terén a kormdny elkotelezettsége latvanyos (ennek elle-
nére az elleniink EU tagsdgunk 6ta fenndlld tulzott deficiteljaras
megsziintetése nem valdszinil), az allamadéssag csokkentése mar

nem lesz ennyire egyszert feladat, igaz el6bbi is csak tovabbi in-
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tézkedésekkel valik lehetGvé. Az euro-bevezetés terén az évtized
vége el6tti ddtum nem latszik esélyesnek. Az MNB mar hosszabb
ideje nincs a helyzet magaslatan. A forint elleni jatszma is innen
ered, a torténelmi csucsok tesztelése joval 300 feletti szinteken az
euroval szemben aggasztd. A hazai llampapir-piacon a hozamok
erteljes emelkedését figyelhettilk meg, a kiilfoldiek azonban még
tetemes allomanyon iilnek. A bankok a kormany altal kezdemé-
nyezett kedvezményes végtorlesztés lattdn sajat javaslatcsomagot
készitettek, a terhek megosztasa a kulcskérdés. Az elmult évek-
ben tetemes profitot termel6 tizleti modell mara csufosan kudar-
cot vallott, a lecsokkent aktivitds szerkezeti atalakitasokra kény-
szert (fiokbezardsok, leépitések). A magyar részvényindex BUX
nem diibordg, az OTP erdsen kiizd a 3.000-es szinttel, a kisbefek-
tetok ismét ugy érezhetik, hogy eljott az id6 a beszélldsra, remél-

jilk nem lesz tdl korai szdmukra.
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