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Jelentds atsulyozas zajlik a részvények felé?

A j6 hireknek van egy kiszamithatd ciklusa. Kezdetben csak pozitiv az informacié, majd jon a kétkedés miszerint
mégsem olyan jo és véglil akar rossz is lehet. Mire az igazsdag kiderdil, az egyén kell6képpen 6ssze van zavarodva.

Mostanaban az a kérdés, hogy a befektet6k szamara mi lesz a legfontosabb fejlemény a kdvetkezé fél évtizedben.
Jelenleg azt latni, hogy nagy mennyiségii t6ke aramlott részvényalapokba idén. A januar 14-ei héten az amerikai
befektet6k nettd 3,8 millidrd dollart mozgattak at részvényalapokba. Ezt kovette egy 7,5 millidrdos bearamlas az azt
kovetd héten, majd egy 10,8 milliardos, ami t6zsdei részvényekbe kerilt. Ez 2000 6ta a leggyorsabb 2 héten beldli
pénzbedramlds a részvénypiac tekintetében. Lehetséges, hogy ez a trend fennmarad, mivel a lakaspiac és a
gazdasag a kilabalds jeleit mutatja, a kamatlabak pedig annyira alacsonyak, hogy a fix kamatozasu
instrumentumok nem tiinnek j6 befektetési alternativanak. A szkeptikusok szerint a dolgok mégsem olyan rézsasak,
ugyanis szerintlik az év végi mérlegkozmetikazas, az idei ndvekvé téke addterhelés elbtti részvényvasarlasok emelték
magasra a részvényindexeket.

Mit tehet a befektetd a jov6ben? Azt, hogy figyeli a hosszutavu trendeket. Egy atlagos részvény mara megduplazta
értékét a pénzigyi krizis mélypontja 6ta, de még mindig a 13 évvel ezel6tt mért csucspont alatt van. A Bank of
America stratégai szerint az intézmények nagyon sok pénzt kotvényekbe fektettek rendkiviil alacsony hozamokkal
és kidbrandito lesz a befektetés eredménye, ha a kamatot el kezdik emelni, igy a menedzserek a részvények felé
sulyoznak at. A Reuters szerint a befektetési stratégak ujragondoljak pozicidikat, félve attdl, hogy elszalasztjak a
legalacsonyabb beszallasi pontot a részvénypiacon. Semmi sem biztos a t6zsdén, kiilondsen nem révid tdvon. De a
massziv nyugdij és biztositasi portfolidk vezette részvényekbe vald atsulyozds, kardltve a megujult egyéni befektetéi
érdeklédéssel, emelheti az arakat, még akkor is, ha a gazdasag nem produkal ennyire kiemelkedden.

http://business.time.com/2013/01/28/are-we-watching-a-great-rotation-into-stocks/

Németorszag megbiinteti a bankarokat a hibakért

Németorszag meg akarja biintetni azokat a bankdrokat, akik tul nagy kockazatot vallalnak, egyes bankokat pedig
arra kotelezne, hogy kilonitsék el kiskereskedelmi tevékenységiiket a kockazatosabb sajatszamlas kereskedéstdl.

Wolfgang Schaeuble elmondta, hogy a tervezett eszkdzok a 2008-as pénziigyi valsagbdl levont tanulsagokbdl

addédnak, amikor a vildgnak ki kellett segitenie a bankokat a nemzetkdzi pénziigyi rendszer Gsszeomlasanak
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elkerlilése érdekében. Az Uj német banki szabalyozas Franciaorszaggal egyiittmiikodésben lett elkészitve. E két
orszag a szigorubb szabdlyozas élharcosai Eurépdaban és azt remélik, hogy nemzeti térvényeik egyszer majd az egész
Eurdpai Unidra ki lesznek terjesztve. Az ebben az évben a Parlament elé kerll6 torvényjavaslat megbiintetné azokat
a bankarokat és biztositasi vezet6ket, akiket vétkesnek taldalnak a pénziigyi 6sszeomlasban, vagy akik nem vezettek
be intézkedéseket annak elkeriilése érdekében. Ok akar 5 év bortonbiintetést is kaphatnak. Azokat a bankokat
pedig, amelyeknek a kockazatos kereskedelmi tevékenysége meghaladja a 100 millidrd eurdt évente, vagy
mérlegének 20%-at, arra koteleznék, hogy kilonitsék el ezeket a tevékenységeiket a kiskereskedelmi
tevékenységeiktdl.

A rendelkezés tucatnyi bankot érinthet, szakért6k szerint a Deutsche Bank-ot és a Commerzbank-ot is. Németorszag
bankszektora szerint az intézkedés meggyengitené az orszag pénziigyi szektorat és azzal vadoltdk a
pénziigyminisztert, hogy ez a valaszték megnyerése érdekében torténik a szeptemberi valasztasok el6tt. Schaeuble
szerint azonban a torvénytervezet helyes vélasz a tulzott szabalyozatlansagra, ami a 2008-as valsdghoz vezetett.

http://www.washingtonpost.com/business/germany-to-punish-bankers-for-missteps-separate-retail-from-
proprietary-trading/2013/02/06/179c6eb4-7061-11e2-b3f3-b263d708ca37 story.html

Az Euribor és a prime bankok a valsag idejében

A Dealbreaker-en megjelent cikk szerz6je Marco Taboga (Banca d’Italia) kutatasara hivatkozva az Euribor bankkézi
kamatok alakuldsa mogotti okokat és folyamatokat probalja meg koriiljarni. Az Euribor irdanyadd bankkozi
kamatszint eredetileg az ugynevezett , prime bank”-ok, azaz els6é osztalyi nagybankok kozotti benchmark kamatlab.
Ertékének megalapozottsaga a Banca d’ltalia tanulmdnya szerint a prime bank definicié rugalmassaga miatt joggal
kritizalhatd.
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A pénziigyi valsag el6tt a prime bank kifejezés a legmagasabb, AAA-mindsitésli és alacsony CDS felarral
(tiz bazispont vagy az alatti szinttel) rendelkezé bankokat jelentette. A valsag kitorése utan ezek a bankok mind
hitelminésitésiikben, mind pedig a hitelkockazati-feldrukban romlast mutattak, igy az Euribor megallapitasanak
alapjaul szolgald prime bank definicid sérilni [atszott. A kutatds alapjan a nagybankok kozétti hitelek kamatanak
megallapitasakor a bankok a valsag kiterjedésével parhuzamosan, 2009-2010-soran csokkend sullyal vették
figyelembe a hitelkockazati-komponenst, mint tették azt korabban. 2008 végén sokkal kevesebb bankot tartottak
prime-nak, mint tették az év elején.

A valsag el6tt az allampapir hozamdnal is adekvatabb kockdzatmentes kamatként szdmon tartott bankkozi kamat a
valsag idejében azért keriilt a szerz6 szerint manipuldldsra, mivel a kockdzatmentes kamathoz képest a bankok
hitelfelvételi koltségei ebben az id6szakban jelentésen megemelkedtek. Ez a manipuldciéd azonban nem azonos a
Libor bankkdzi hozam botranyaval, mivel az tényleges csaldsnak mingsdil.

http://dealbreaker.com/2013/02/banks-may-have-manipulated-euribor-out-of-modesty/

A szarmaztatott piaci szabalyozas jovéje

Az amerikai pénzligyi piacokat szabdlyozé Dodd-Frank torvény Uj intézkedéseket vezetett be a t6zsdén kivili
csereligyletekre, hogy azok inkabb a hataridds (lgyletekhez hasonlitsanak. A dontéshozdok tovabbi lépéseket is
fontolgatnak, melyeknek célja az ligyletek atlathatésaganak elGsegitése. Ezt egy olyan kézponti intézmény bevondsan

keresztll prébalndk meg véghezvinni, amely az lgyletek elszdmolasat végzi. A korabban t6zsdén kivil zajlo
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Ugyleteket igy a piacon bonyolitandk, ami hozzajarulhatna példaul a nemfizetés bejelentése esetén bekovetkezé
veszteségek minimalizaldsahoz is.

Emellett elkezd6do6tt mar a folyamat, amelynek soran megprobaljak a csereligyleteket a hataridds ligyletekhez
minél inkdabb hasonldva tenni, ennek pedig az a lényege, hogy olyan termékeket fejlesztenek ki, amelyek a swap-
tigyleteket helyettesitik. A t6zsdék nagyot profitalhatnanak abbdl, ha folytatddna az elmozdulds a hataridés lgyletek
iranydba, azonban egyes nagy bankok és brokerek ezen veszitenének, igy nem csoda, hogy a felek kdzott heves
érdekellentét alakult ki. A konfliktus feloldasa és a szabalyozas tovabbi optimalis irdnyvonaldnak megfogalmazasa
érdekében a CFTC (az amerikai Hatarid6s Arut6zsdei Bizottsag) egy kerekasztal beszélgetést szervezett a felek kdzott.
Abban mindenki egyetértett, hogy az OTC swappiacok nem voltak kell6en szabalyozva a valsagot megel6zG6en, vita
volt azonban arrdl, hogy a mostani szabdlyozas tul messzire megy-e. Elhangzottak érvek és ellenérvek mindkét
oldalon, azonban tovabbra sem egyértelm(, hogy vajon érdemes-e el6segiteni, a swapok tézsdére vitelét, nem lehet
ugyanis megallapitani, hogy mi a végfelhasznaldk érdeke, hiszen ezeknek az Ggyleteknek a megkdtése mogott nagyon
eltéré motivacidk allhatnak.

http://www.economist.com/blogs/freeexchange/2013/02/derivatives-markets-regulation
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ahogy Lengyelorszagban az ExxonMobil- a Shell felhagyhat ezzel a vallalkozassal. Az is kérdéses, melyik eurdpai
orszag jarna legjobban az olcsé palagazzal. Nem mindegyik allam van a palagdz kitermelés mellett; igy Hollandia,
Luxemburg és Franciaorszag is a kutfuras betiltdsa mellett dontétt kérnyezetvédelmi okokra hivatkozva. Nemcsak
Nyugat-Eurépdban vannak korlatozasok; Csehorszag moratdriumot vezetett be, Bulgaria és Romania pedig szintén
betiltotta a furasokat. Napjainkban ezért a palagazt kutatd furégépek ritkak Eurépaban. Ha még szivesen is latnak az
orszagokban a kutatasokat, akkor is hosszu ideig tartana a felzark6zas Amerikdhoz. Ot évbe keriilne annak
megallapitasa, hogy kereskedelmi forgalom szempontjabdl jelentGs készletek vannak-e, Ujabb 6t év a termelés
kezdete és még ezutan is par évnek el kellene telnie ahhoz, hogy a palagaz jelentés részt tegyen ki az

energiaellatasban.

http://www.economist.com/news/business/21571171-extracting-europes-shale-gas-and-oil-will-be-slow-and-

difficult-business-frack-future
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Nemzetkozi szervezetek nemrégiben megjelent publikacidi

Macro-networks: an application to the euro area financial accounts

Az Eurdpai Kozponti Bank a héten publikdlta az Eurézéna pénziigyi szamldirél sz6lé tanulmdanyat, amely szektor
szinten vizsgalja az adatokat és az Eurdzéna egyes orszdgaira vonatkozd pénzligyi halézatot szerkeszti meg. Ezutdn az
allamok kozotti kapcsolatok segitségével felrajzol egy ,makro haldzatot” alakit ki, amely alkalmas az exogén sokkok
hatdsanak szimuldcids vizsgalatara.

http://www.ecb.int/pub/pdf/scpowps/ecbwp1510.pdf

China's economic growth and rebalancing

Szintén a héten tette kdzzé az EKB az kinai gazdasag alakuldsdval kapcsolatos tanulmanyat, amelyben gércsé ala veszi
mind koézép-, mind hosszu tavon a gazdasag fundamentdlis adatait, varhato fejl6dését, a kockdzatokat és a sziikséges
reformokat.

http://www.ecb.int/pub/pdf/scpops/ecbocp142.pdf

Uncertainty at the Zero Lower Bound

A FED 4ltal a héten kozzétett publikacié azzal foglalkozik, hogy egy sztenderd Uj keynes-i modell felhasznaldsaval a
nominalis kamatlab pozitiv tartomanyban maradasanak feltételezésével a jelenlegi bizonytalansagi szint hogyan
madositja a t6keallokaciot és az arakat.

http://www.federalreserve.gov/pubs/feds/2013/201309/201309pap.pdf

International financial markets and bank funding in the euro area: dynamics and participants

A BIS oldalan jelent meg a héten egy tanulmany, amely a nemzetkozi pénzligyi piacok és a banki finanszirozas
kérdésével foglalkozik els6sorban a dinamika és a résztvevd szerepl6k szempontjabdl vizsgalva.

http://www.bis.org/publ/othp18.pdf

Fiscal Consolidation and the Cost of Credit: Evidence from Syndicated Loans

Az IMF tanulmanya azt vizsgalja, hogy az allamaddssag csokkentését célzo koltségvetési kiigazitasok milyen hatassal
vannak a vallalati hitelezésre. A vizsgalat arra a kdvetkeztetésre jut, hogy a fiskalis konszolidacié hatasara a hitelek
kiilondsen a kisvéllalatok, a hazai vallalatok és az egyéb finanszirozasi lehetdségekkel nem rendelkezé vallalatok
szamara dragulnak meg.

http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2013/wp1336.pdf
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Global House Price Fluctuations: Synchronization and Determinants

Az IMF publikaciéja a lakasarak elmult 40 évben tortént ingadozdsat vizsgalja 18 fejlett orszag mintajan. Két f6
kérdése, hogy milyen mértékben figyelheté meg az orszagok kdzott az drak egylittmozgasa illetve milyen tényezékkel
magyarazhato a globalis lakdsar-valtozds. A kovetkeztetés az, hogy az aralakulas egyre inkdbb 6sszhangban mkodik
az orszagok kozott valamint, hogy a kamatldabak és a bizonytalansag a f6 meghatdrozd tényez6k a globdlis
armozgasban.

http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2013/wp1338.pdf

Improving the Fiscal Framework to Enhance Growth in an Era of Fiscal Consolidation in Slovakia

Az OECD tanulmanya Szlovakia szamara fogalmaz meg ajanlasokat arra vonatkozdan, hogy milyen eszkozokkel
tudndk el6segiteni a fegyelmezett koltségvetési politika megvaldsitdsat a novekedés veszélyeztetése nélkil.
Az ajanlasok kozé tartozik az adébeszedés hatékonyabbd-, az addérendszer kevésbé torzitéva tétele, tobb EU-s forras
lehivdsa, a kiadasok racionalizdlasa.

http://www.oecd-ilibrary.org/economics/improving-the-fiscal-framework-to-enhance-growth-in-an-era-of-fiscal-
consolidation-in-slovakia 5k4c9kv6b7f2-en

Is China transitioning to a lower growth plateau?

Az Eurdpai Unid kiadvanya azt vizsgalja, hogy mi az oka Kina 2012 elsé harom negyedévében tapasztalt lassuld
novekedésének és ez vajon a jovGben is folytatddni fog, vagy csak dtmeneti jelenségrél van szd. A tanulmany felhivja
a figyelmet az eddigi modell, a ,,n6vekedés minden aron” dltal el6idézett visszassagokra, mint a kilpiaci kereslett6|
valo tulzott fuggés, jovedelmi egyenlStlenségek, kornyezeti karok. Majd bemutatja a mar készen 1évé Uj modellt, a
legujabb oOtéves tervet, melynek céljai kozt szerepel, hogy a jovében a GDP novekedést a belsé kereslet és a
szolgdltato szektor taplalja.

http://ec.europa.eu/economy finance/publications/economic_briefs/2013/pdf/eb18 en.pdf

The World innovation landscape: Asia rising?

A Bruegel altal publikalt ,The World innovation landscape: Asia rising?” cim{ kiadvany szerint a K+F kiadasok
gyorsan novekednek Azsidban, kiilonésen Kindban, ahol az USA utdn a legtobb pénzt koltik kutatds-fejlesztésre.
A K+F kiadasok féként az informacié-kommunikdcids technoldgidkhoz kapcsolédnak. Az EU szamdra igy nagy
problémat jelent, hogy visszaszerezze helyét a globalis innovacios térképen.

http://www.bruegel.org/publications/publication-detail/publication/766-the-world-innovation-landscape-asia-

rising/
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