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Februarban a Dow Jones amerikai részvény index 11,7%-kal csokkent, és ezzel a negativ tel-
jesitmény rekorddal 1933 6ta a legrosszabb februari honaprol beszélhetiink. Az S&P500 In-
dex, amely sokkal inkdbb mérvadd az amerikai részvénypiaci folyamatok szempontjabol,
mint a Dow Jones (mivel az elébbi egy piaci kapitalizacid alapjan stlyozott értékindex, addig
a Dow egy arindex) az elmult 6 honap alatt 42,7%-kal zuhant, amire utoljara 1932 januarjatol
Juniusaig tart6 periddusban lathattunk példat. Az S&P 500-as index februar vége felé kezdet-
ben csak megtesztelte, majd at is iitotte a 2008. novemberi 741 pontos tdmaszt, és meg sem
allt a 666-os értékig, ami egyeldre ugy fest, hogy megfogta az indexet, mivel innen visszapat-
tant ¢s igen komolyan - a 20 napos mozgoatlag folé - is képes volt emelkedni. Indexiink kitort
tehat egyszer lefelé a sdvbol, majd hatalmas momentummal vissza is tért oda. A nagy kérdés
jelenleg az, hogy innen milyen irdnyban folytatja tovabb a mozgasat. Az amerikai részvénypi-
aci események napjainkban mar nem csak a hazai folyamatoktol fliggnek. Ugyan 6ridsi hatas-
sal van a piacra Barack Obama 1) valsag koltségvetési tervezete, és az egyéb gazdasagélénki-
td intézkedések is, ahogyan Ben Bernanke hol pesszimista, hol feltlinden optimista vélekedése
a valsag végét illetden, vagy akar a Citigroup legutdbbi jelentése, az amerikai piac egyre in-
kabb nem megy el Kinabol érkezd hirek mellett.

Kina ugyanis nem csupan bolygénk legnépesebb orszaga, de a legfrissebb statisztikai adatok
szerint napjainkra - az Egyesiilt Allamok és Japan mogott - a harmadik legnagyobb gazdasagi
hatalommad is valt, leszoritva a dobogordl ezzel Németorszagot. A tavol keleti orszagot is érin-
ti a vildggazdasagi valsag, de a recesszid itt nehezen értelmezhetd: a 2007-es 13%-0s GDP
novekedést kovetden a 2008-as ,,csupan” 9%-os lett, amely 2001 6ta a legalacsonyabb, és
2003 ota eldszor nem kétszamjegyli. Raadasul Kina, a Nemzetkozi Valutaalap (IMF) szerint
2009-ben is 6,7% novekedés elé néz (a kinai kormanyzat a 8%-os GDP-novekedést akarja
biztositani), mikozben a fejlett vilag 2% csokkenéssel all majd szemben ¢és foldgolyonk GDP-
je is csupan 0,5%-kal novekszik majd. Kina, Amerikahoz hasonléan egyre nagyobb hatéssal
van a vilaggazdasagra és a részvénypiaci hangulatra egyarant. Kifejezetten jo példa volt erre a
marcius 4-én bekovetkezett rally, melynek a fiitanyaga az a kinai bejelentés volt, miszerint a
mar eddig bejelentett 585 milliard dollar értékii gazdasag €1énkité csomag mellett Kina kész
Ujabb intézkedések meghozatalara a gazdasag élénkitése érdekében. A tavol keleti orszag
gazdasaganak élénkiilése pedig kivald exportlehetoséget nyujt a vildg szamos orszaganak.
Ugyanakkor Kina is nagyon komolyan koncentral sajat belsd piacara, mivel célja, hogy a bel-
sO kereslet a jelenleginél joval hangsulyosabba valjon, és igy az orszagot kevésbé teszi majd
sebezhetdvé mas piacok esetleges recesszidja, lecsokkentve ezzel sajat exportkitettségét. Jim
Rogers milliardos spekulans, aki Soros Gyorggyel a Quantum hedge fund tarsalapitdja, azt
allitja, hogy Amerika aranykora végleg elmult, itt az 0j tronkoveteld: Kina. Természetesen a
tronfosztas nem évek, hanem csak évtizedek alatt kovetkezhet be.

A feltorekvd piacok februarban csak 5,7%-kal csokkentek szemben a fejlett piacokkal, ahol
10,5%-0s leértékelddést tapasztalhattunk. A fejlédd orszagok mar harmadik hoénapja tartd
feliilteljesitésének az okai az aldbbiak: feliilteljesité bankok, komoly monetaris lazitasok (ka-
matvagasok) és a kinai novekedésbe vetett varakozasok, valamint az a tény, hogy koradbban
joval nagyobb mértékii zuhanasokat lathattunk a jelentds tokekivonasok kovetkeztében. Ezzel
szemben a fejlodo orszagok devizai a honap soran jelentdsen gyengiiltek az amerikai dollarral



szemben, €és sok helyen —igy hazankban is— 11j, eddig soha nem latott gyenge arfolyamokkal
talalhattuk szembe magunkat.

Kelet-Eurdpa napjainkban az 0jsdgok cimoldalara keriilt, noha féleg a magyarorszagi hirek
jutattdk oda, ennek ellenére hazank részvénypiaci teljesitménye februarban csak 11,5%-kal
csokkent, szemben Lengyelorszaggal és Csehorszaggal, ahol a zuhanas rendre 13,9%; 17,2%-
os volt.

A nemzetkozi kdtvény piac kimagasloan jol teljesithet a jovoben is, mivel a gazdasagi lassu-
lasbol kovetkezd vallalati eredmények jelentds nyomasnak vannak kitéve, ami tovabbra is
erds kereslet tdimaszthat a kotvények irant.

Februarban a magyar kétvényhozamok historikus csucsot iitottek, mikozben a forint arfolya-
ma torténelmi mélypontra gyengiilt. A kelet-kozép-eurdpai régidval, elsésorban annak devi-
zahitel-allomanyaval kapcsolatos félelmek feler6sodéséhez tarsultak a magyar allamaddssag
fenntarthatosagéaval kapcsolatban kiujult aggodalmak, részben a forint leértékelddése nyoman.
Fontosnak tartjuk azonban leszdgezni, hogy a baljos arnyak ellenére az AEGON Magyaror-
szag Befektetési Alapkezeld Zrt. jelenleg kizartnak tartja Magyarorszdgon a technikai érte-
lemben vett dllamcs6dot, vagyis amikor egy orszag képtelen fizetni a kamatokat és torleszteni
az adossagot. A piac pozicionaltsaga alapjan nem varunk tovabbi eladasokat, ami — a h6 végi
korrekcioval egyiitt — reményt ad, hogy a kozeljovoben mar kedvezdbb folyamatok bontakoz-
nak ki a kotvénypiacon. Mindemellett tovabbra is hangsulyozzuk, hogy a hazai kotvény-
befektetés a részvény alapokéval dsszemérhetd kockazattal jellemezhetd. Ugyanakkor a forint
arfolyama igen meghataroz6 lehet az elkovetkezd iddszakban, jelentds gyengiilés esetén (320
EUR/HUF) komolyan névekszik egy szdmottevé kamatemelés esélye.

A nyersanyag piaci szektor Ugy fest, hogy elérte lokalis mélypontjat, mivel a f6bb nyers-
anyagok, féleg az energia szektor igen szép emelkedésbe kezdett, ami egyfajta kilovo palyara
allitotta az amugy is magas bétaval rendelkezd, kordbban rettentéen megbiintetett orosz rész-
vényeket.
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