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Havi kitekintés — M4ajus
Cserhati Andras: Bekapcsoltak a klimat a nyersanyagpiacon?

Mi lesz, ha Kinaban behuzzak a féket, és az ausztralok levagjak a fejostehenet?

A PIIGS orszdgok jelentds hanyadaban bekovetkezett hitelmindsitéi lemindsitéssel parhuzamosan elinduld
részvénypiaci zuhanassal kardltve, a nyersanyagpiaci indexek is délnek vették az irdnyt. Mindez egyaltalan
nem meglepd, hiszen a nyersanyagpiac igen konjunktira érzékeny, azonnal reagal a részvénypiaci
folyamatokra.

A gordgorszagi dramai események, és az utolsd pillanatig elodazott gérég ment6csomag, valamint a
hasonléan magas GDP aranyos allamhaztartasi hiannyal és allamadosaggal kiiszk6d6 orszagok (Portugalia,
Spanyolorszag, Olaszorszag, frorszag és az Egyesiilt Kiralysag) altal reprezentalt szuverén kockézat ijesztd
mértéklii megndvekedése sokkolta a piacokat. Torténtek azonban egyéb események is, amelyek néhol
tamogatjak, mashol erételjesen negativ hatast gyakorolnak a nyersanyagpiacokra.

Vessiink hat egy pillantast a legfrissebb kinai szdmokra. Kindban az inflaci6 jelentdsen felgyorsult, a CPI
aprilisban év/év alapon 2,8%-kal ndvekedett, amely az elmult 18 honapban bekdvetkezett legnagyobb
emelkedés volt. El6z6 év aprilisatol, 2010 aprilisaig a kinai ingatlanarak rekord mértékben, 12,8%-kal
emelkedtek, amely a 70 nagyvaros ingatlanpiacat figyeld index legnagyobb emelkedése volt, 2005-0s
induldsa oOta. Az aprilisi 774 milliard jian (113 milliard USD) nagysagrendii 0 hitelkihelyezés is
szignifikansan meghaladta a korabban becsiilteket. gy az elsé 4 honapban az uj hitelek mar 3,37 trillid
juannal jarnak, ami vészesen kozelit az egész évre tervezett 7,5 trilli6 jiian 0j hitelkihelyezés feléhez. 2009-
ben ez a szam 9.59 trillié jlian volt. Emellett a monetaris aggregatumok, az M2 (a széles értelemben vett
pénzkinalat) és M1 (a szlikebb értelemben vett pénzkinalat) aprilisban év/év alapon rendre 21,48%-kal,
illetve 31,25%-kal emelkedett. Mindezek egyre nagyobb nyomast gyakorolnak a kinai déntéshozokra, hogy
a kamatemelésen keresztiil és a monetaris politika egyéb eszkozeit felhasznalva, lehiitsék valamelyest a
tulheviilés jeleit mutatd gazdasagot. Kamatemelésre egyelére még nem volt példa, de a kinai kézponti bank
a napokban ismét emelte - idén mar harmadszor - a kereskedelmi bankok tartalé¢kolési kotelezettségét. A
beavatkozas, amely a gazdasag lassitasat szolgalta, pedig kétségeket keltett az arupiacokon. Az olaj és a réz
ara azonnal zuhanni kezdett. Ezen feliil, a kormany korlatozasokat vezetett be az elsddleges lakoingatlan
utan vasarolandé masodik és harmadik lak&svéasarlasokra is.

Van, aki szerint természetesen ez nem elegendd: Nouriel Roubini, a latnoki képességekkel rendelkezd
kozgazdasz professzor, aki masodallasban egyben iigyeletes vészmadar is, a Bloomberg TV-s szerdai
interjujaban hangot adott véleményének, miszerint Kina tl lassti a monetaris szigoritasban.

Kinaban a benchmark-ként funkcionalé egy éves hitelezési ratat, a Bloomberg altal megkérdezett 20
elemz0 koziil 19 feljebb varja ez év szeptember végéig, mig 10 elemzd ugy véli, hogy az emelés mar ebben
a negyedévben bekovetkezik.

A kinai kormany célja, hogy az inflaciot éves 3%  alatt tartsa, és megakadalyozza az ingatlanpiacon
kialakulofélben 1évé lufit, noha a hongkongi székhelyii Hang Lung Properties vallalat szerint valos és
komoly mértékli kereslet van az ingtanokra. A befektetok ugyanakkor aggddnak, hogy a rendszerbe
kordbban bepumpalt stimulus (amely a vildggazdasag talpradllasat is nagymértékben segitette) kivonasa és
az ¢épitdiparban esetlegesen bekdvetkezd lassulds, szamottevOen lelassithatja a kinai ndvekedést. Kina
bruttd6 hazai terméke (GDP) 11,9 szazalékkal nétt az idei elsé negyedévben, a tavalyi év azonos
iddszakahoz képest. A fentieknek megfeleléen, a Shanghai Composite Index az év eleje ota alulteljesiti a
tobbi BRIC orszag részvénypiacait, €s a napokban, year to date atlépte a 20%-o0s csokkenés kiiszobét, ami
felfoghat6 egyfajta medvepiacnak is.

Franklin Templeton helyi vagyonkezelési csoportja szerint, innen a tovabbiakban fellendiilés varhato, mivel
az export felfutdsa csokkenti majd a gazdasagi novekedéssel kapcsolatos jelenleg 1atszé kockazatokat.
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A kinai févamhivatal (GAC) altal a napokban publikalt adatok szerint, a kinai export az év negyedik
honapjaban megkdzelitette a 120 milliard dollart, 30,5%-kal emelkedett az egy évvel korabbihoz képest és
6,3%-kal a marciusihoz képest. Az import ugyanebben az idészakban meghaladta a 118 milliard dollart,
ami 49,7%-os emelkedést jelent, a tavalyi év ugyanazon id6szakahoz képest. A kiilkereskedelmi tobblet
aprilisban 1,68 milliard USD volt, ami 87%-kal kevesebb, mint egy évvel kordbban. A januartol aprilisig
terjedd idészakban tovabbra is az Eurdpai Unid volt Kina els6 szamt kereskedelmi partnere, a forgalom
elérte 137,77 milliard dollart, ami 34,6 szazalékkal tobb, mint tavaly ugyanebben az idészakban. Mindezek
fényében kiilonosen jokor jott az Europai Unié 750 milliard eurés mentdécsomagja, ami nem gyogyitja meg
ugyan azonnal az eurdzoénat, de atmeneti nyugtatoként szolgal, remélhetéleg elegendd id6t hagy a
sziikséges, - hosszu tavon is hato - stabilizacids intézkedések meghozatalara.

A globalis nyersanyagpiacra tovabbi nyomdas nehezedhet az ausztral kormany 1j, 2012-re tervezett
adoemelése miatt. Uj, 40 szazalékos extra nyereségadot vetne ki az ausztral kabinet az orszagban miikodé
banyavallalatokra. Mindez ténylegesen hatalmas plusz koltségvetési bevétel lenne, de valéban okos
megoldas a fejstehén levagasa? Eppen Kina, és mas magas novekedéssel rendelkezd feltorekvé
gazdasagok, elképesztd méretii nyersanyag kereslete mentette meg az ausztralokat a recesszidba csuszastol
a valsag soran. Az 1j ado jelentésen csokkentené a viladg egyik legfontosabb nyersanyagpiaci szerepldjének
a versenyképességét, hatraltatna a mar folyamatban 1évo projektek megvalositasat is.

A fentieket nézve, a nyersanyagpiaci szektor vegyesen kap és kaphat majd jot és rosszat is egyarant. A
negativumok ellenére, a legnagyobb valdsziniiséggel tovabbra is a ,,V” alaka valsagbol kilabalast arazzuk,
ami a rovid tava megbicsaklast kovetden, ismét emelkedést hozhat a nyersanyagpiacokon. Az olaj
vilagpiaci ara (WTI) az elkdvetkezd harom honapban feltehetleg a legutobbi idészak maximuma alatt
marad majd (kb. 80 USD/hordé kérnyékén), mivel a kockazatkeriilés a vilaggazdasagot ért nem kevés sokk
kovetkeztében megnovekedett, valamint az amerikai olajkészletek tovabbra is igen bdségesnek
mondhatdak. Ugyanakkor a jelentds tovabbi arcsokkenés limitalt (nem igy, mint az alapvetd ipari fémek
esetében), mivel a fundamentumok az emelkedést indukaljak. Az arak emelkedésének iranyaba hathat a BP
Mexikoi-6bdlben bekovetkezett firdtorony balesete, - amely az egyik legkomolyabb lehet — rovid tavon
akar nagyobb arfelhajtd hatdssal is birhat. A kozéptadvon emelkedd olajkereslet és a szektorba dramld
befektetési téke, 85 USD/hordés arakat eredményezhet. A gaz arak (NYMEX Natural Gas) hasonld
okokbdl kifolyolag, 3 hénapos idéhorizonton 4 USD kornyékén, mig kézéptavon 5 USD, és hosszabb tavon
6-6,25 USD-ig is emelkedhetnek. Az alapvetd ipari fémek (aluminium, réz, 6lom, nikkel, 6n cink) esetében
az elkovetkezd negyedévben nagyobb ardnyu lehet az arcsdkkenés, mint az olajnal. Itt jobban érezteti
negativ hatasait a szuverén kockazatok megndvekedése. Kozép tavon, egyrészt a 750 milliard eurds
stabilizacios csomag és a kereslet, valamint a befektet6k indukalta t6kebearamlas kovetkeztében, itt is
aremelkedés varhatd, ahol a réz teljesithet a legjobban. A nemesfémek koziil az arany aranak emelkedése
folytatddni fog, annak ellenére, hogy az USD tovabb is er6sddhet még. Jelen esetben egyfajta biztonsagos
mentsvarat jelent a megnovekedett globalis kockazatok kozepette. Az eziist hasonld okok miatt, szintén
emelkedés elé néz, de kozéptavon valosziniileg felill is fogja teljesiteni az arany szazalékban kifejezett
dragulasat, mivel az ipari felhasznalds tovabb fokozza a keresletet iranta. Az dmlesztett arukbdl a vasére
esetében az eddigiekben is mar egy hatalmas aremelkedésen vagyunk tul, itt sokkal inkabb az arak kisebb
mértékli csokkenése varhatd, mig a kokszolhatd szén esetében mutatkozd folyamatos kindlati korlatok
aremelkedéshez vezetnek majd, elérve ezzel rovid tavon a 225, kozép tavon akar a 290 USD/tonna
szinteket is. A mezdgazdasagi nyersanyagok koziil a kukorica ara a jelentds globalis készletek, a
valoszintisithetd rekordtermés miatt 350-360 USD-s szintekre is csokkenhet. A buza esetében, hasonld
okok miatt, szintén arcsokkenés valoszintsitheto.
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