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Piaci  
összefoglaló 

A világgazdaság 
teljesítményéért 
mostanság nem osztanak 
érmet. Csakhogy az 
elmúlt két hónapban 
kockázati rally tanúi 
voltunk. Kijár az érem a 
jegybankároknak? Piaci 
összefoglalónk központi 
témája az EKB.   

 

Mario Draghi úrnak is dukál egy érem? 

A jegybankárok a Londonban versengő sportolók többségével 
egyetemben kétségtelenül elégedetten konstatálhatják elért 
eredményeiket. A pénzügyi piacokon végül is főként a 
gazdaságpolitkai döntéshozóknak betudhatóan megélénkült a 
kockázatvállalás. E megállapításunkat a június végi EU csúcs 
vártnál jobb eredményére valamint arra a néhány megnyugtató 
szóra alapozzuk, amellyel Mario Draghi, az Európai Központi 
Bank elnöke szavatolta, hogy a válság elfojtása érdekében 
további intézkedésekre kész. 
 
A világgazdaság nyilván nem kerül az érmesek közé 
A gazdasági adatok szerint a világgazdaság pillanatnyi 
teljesítményével nem állhat fel a dobogóra. A piacon mégis 
viszonylag kedvező a hangulat, mert a kiábrándító hírek 
nyomán az újabb jegybanki lépések valószínűsége egyre 
erősödik. Mindent egybe véve a kockázati rally javarészt az 
alacsony értékelésekből, a kínai gazdaság fellendüléséhez 
fűzött reményekből és nem utolsó sorban az Eurozóna, de 
különösen az EKB politikai döntéshozóiba vetett hitből 
következik. 
 
A befektet ők a "fegyvernyugvás" korszakát élik 
A piac az egyenes beszéd, és az ennek megfelelő 
haladéktalan lépések híve. Rohamot indítva vették be a 
befektetők Draghi július végi kijelentését, miszerint az EKB 
"készen áll bármit megtenni" a közös valuta megóvása 
érdekében. "Higgyenek nekem, ez elegendő lesz" - mondta. 
Alig néhány nappal később augusztus 2-ai sajtókonferenciája 
után a befektetők előbb csalódottan reagáltak az azonnali 
lépések hiánya miatt. Nyúlfarknyi idő elteltével azonban már 
megsejtették, hogy a központi bank valóban változtatott az 
álláspontján. Draghi még a sajtókonferencián értésükre adta, 
hogy az EKB mérlegének további, akár jelentős expanziója 
sem kizárt. Dióhéjban: a befektetőkre mintha a két háború 
közti béke időszaka köszöntött volna be. Az egyik táborban 
Draghi felvázolta a szabályozás jövőbeli lehetőségeit. Ezzel 
párhuzamosan a befektetők az intézkedés részleteire és 
tettekre várnak. 
 
Nyugodt nyárid őt remélve... 
Az élet remény nélkül elviselhetetlen. Igaz ez a piacokra és a 
jegybankárokra nézve egyaránt. Mi abból a feltételezésből 
indulunk ki, hogy az EKB reményei szerint a piacokat ma még 
kielégíti a határozott beszéd. Ezért arra számítunk, hogy 
Draghi a tervezett intézkedések részleteit a szeptember 6-án 
esedékes következő sajtókonferenciáján jelenti be. 
Egyszersmind arra is készülünk, hogy minden lehetőséget 
nyitva fog hagyni. Ennek nyilván köze van ahhoz is, hogy a 
német alkotmánybíróság csak szeptember 12-én határoz majd 
arról, hogy Németország jóváhagyhatja-e igéretét, miszerint 

szerepet vállal az Európai Stabilitási Mechanizmusban 
 
Persze a piacok volatilitása mellett figyelembe kell vennünk az 
európai politikai küzdőtér kiszámíthatatlanságát is. 
Előfordulhat például, hogy a piacok hadat üzennek az EKB-
nak és a spanyol kötvények kockázati felárát tarthatatlan 
magasságokba hajtják. Ha ez megtörténne, az EKB nyilván 
nem habozna a szükséges lépéseket megtenni. 
 
Hajózás a zátony és az ellenséges kiköt ő között 
Az euró válságának kipattanása óta a fő kérdés mindig is az 
volt, hogyan lehet megtalálni a középutat az "erkölcsi kockázat 
elkerülése" és az "elfertőződés megakadályozása" között. 
Egyik oldalról az erkölcsi kockázat egyik megjelenési 
formájaként a fiskális dominancia ellenséges kikötője 
leselkedik: ha az EKB feltétlen támogatást nyújt a szuverén 
adósoknak és a bankoknak, akkor semmi sem marad, amivel 
rá lehetne venni ezeket a szereplőket arra, hogy a mérlegüket 
tegyék rendbe végre. Az adósság valamilyen formában történő 
közös vállalása nélkül az övezet olyan helyzetbe kerülhet, 
amelyben hatalmas adósság a deficit monetizálásával párosul. 
Ez pedig idővel nyilván a magországok kilépését vonja maga 
után. 
 
 
Az EKB alapkamat máris történelmi mélyponton áll 
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A másik oldalon az Eurózóna azonnali szétesésének (azaz a 
mindenre kiterjedő, kontrolálatlan elfertőződésnek) a zátonya 
fenyeget. Ez akkor állhat elő, ha a befektetők fejvesztetten 
Spanyolországot és/vagy Olaszországot a kamatok gyors 
emelésével fizetésképtelenségbe sodorják. Ez nemcsak az 
érintett országoknak lenne katasztrófával egyenlő, hanem a 
mag számára is, mert ez utóbbiak bankrendszere is megjárná 
a pokol mélyét. 
 
Másfajta egyensúly két rossz között 
Mivel a két rossz (azaz az erkölcsi kockázat elkerülése és az 
elfertőződés megakadályozása) között mindenképp 
választania kell, Mario Draghi elődjéhez, Trichet úrhoz képest 
kiegyensúlyozottabb álláspontra helyezkedett. 
Röviden fogalmazva az EKB ma már mintha készen állna arra, 
hogy mérlegével befolyásolja az államok likviditásának 
kérdéseit, csakhogy ennek nyilván feltételei vannak: Az 
EFSF/ESM szerint megvalósuló kötvényvásárlás szükséges, 
ám elégtelen feltétel a kötvényvásárlási program (SMP – 
Securities Markets Program) ismételt felfuttatásához. Ebből 
adódik, hogy az EKB csak akkor lesz hajlandó a vételi oldalon 
belépni, ha az érintett ország az EFSF/ESM támogatását egy 
szándéknyilatkozat aláírása mellett kéri. Ráadásul az EKB 
kötvényvásárlására mérget venni még ez utóbbi esetben sem 
lehet, azaz az EKB többek között ezzel igazolja saját 
függetlenségét. Miközben mindez nagyon is érthető, a 
pillanatnyi képletbe kitevőként némi politikai kockázatot is 
felvesz. Más szóval: a piac újabb háborgó hullámait a 
jegybank újabb mentőakciója előtt biztosan kizárni nem lehet. 
A kötvényvásárlás mellett persze a lazítás egyéb 
lehetőségeivel is számolni kell. 
 
Az EKB hozzájárult a bizalom er ősítéséhez 
Mindent összevetve véleményük szerint az augusztusi 
sajtókonferencia az EKB-nak a válság kezeléséhez való 
viszonyában jelentős változást hozott. Kétségtelenül megnőtt a 
valószínűsége annak, hogy a központi bank a lazább 
monetáris politika érdekében jelentősen bővíteni fogja 
mérlegét, hogy a periférián csökkenni fognak a betegesen 
magas kockázati felárak, és az EKB, mint utolsó mentsvár, a 
szuverén adósoknak hitelezni fog. Hogy ez valóban 
megtörténik-e, lényegében a politikai küzdőtéren bekövetkező, 
várhatóan ingatag és kiszámíthatatlan fejlemények függvénye. 
Röviden és velősen, a bonyolult politikai és gazdasági 
helyzetben Draghinak momentán sikerült a piac hangulatát 
feldobnia.  
 
Dukál-e ezért Draghinak az érem? 
A bizalom egyedül túl kevés muníció ahhoz, hogy a 
világgazdaság a folyó negyedév végére, illetve a következő 
elejére (a még most is érvényes alapvető forgatókönyvünk 
szerint) szerény mértékben fellendüljön. Bizalom nélkül 
azonban a globális növekedés beindulásának esélye a nullával 
egyenlő. Egyértelmű, hogy Draghi az euró megmentéséért 
folyó háborút még nem nyerte meg, ám a bizalom erősítésével 
egy kisebb ütközetben diadalt aratott, amiért véleményünk 
szerint kijárna az érem (ha a jegybankárok éremért szállnának 
versenybe). 

 
Források: Thomson Datastream, Bloomberg. Göngyölített adatok 2012. 
augusztus 10-ig 

 
 

MSCI Regionális Indexek 
(EUR) 

% 

  aug. 3-10. göngyölítve 

MSCI World 1,79 16,18 

MSCI Europe 1,75 13,62 

MSCI Emerging Markets 3,07 15,26 

MSCI US 1,41 19,33 

MSCI Japan 3,96 7,81 

MSCI Developed Asia ex Japan 1,51 19,84 

MSCI szektor indexek (EUR) % 
 aug. 3-10. göngyölítve 

MSCI World Energy 3,06 9,03 

MSCI World Materials 4,11 7,62 

MSCI World Industrials 2,10 14,26 

MSCI World Consumer Discretionary 1,95 20,08 

MSCI World Consumer Staples 0,22 17.76 

MSCI World Health Care 0,55 18,69 

MSCI World Financials 1,49 19,55 

MSCI World Information Technology 2,46 20,95 

MSCI World Telecom Services 1,38 17,01 

MSCI World Financials 0,71 7,37 

Állam- és vállalati 
kötvényhozamok 

% 

 aug. 10. aug. 3. 

10-yr Bund (Germany) 1,38 1,38 
10-yr Treasury (US) 1,61 1,57 
US Investment Grade Credits 2,99 2,99 
Euro Investment Grade Credits 2,40 2,60 
Global High Yield 7,11 7,12 
EMD Hard Currency 4,80 4,75 
Asian Debt Composite 4,30 4,33 

Devizák és nyersanyagok  
 aug. 10. aug. 3. 

EUR/USD 1,226 1,225 

Crude Oil (WTI Spot, USD) 92,94 91,40 

DJ UBS Commodity index 288,03 287,47 

Gazdasági indikátorok (aug. 13-17.)  

 Dátum Konszenzus 

USA várható kiskereskedelmi forgalom 
(júl., hó/hó) 

aug. 14. 0,3% 

Eurózóna GDP (Q2, NÉ/NÉ) aug. 14. -0,2% 

USA infláció/maginfláció (júl., év/év) aug. 15. 1,6%/2,2% 

USA ipari termelés (júl., hó/hó) aug. 15. 0,5% 

Eurózóna infláció/maginfláció (júl., év/év) aug. 16. 2,4%/1,9% 

Jogi vélemény  
A dokumentumban található információ kizárólag tájékoztató jellegű, nem minősül ajánlattételnek, és különösen nem tekinthető sem tájékoztatónak, sem értékpapír kezelésére, vételére 
vagy eladására tett ajánlatnak, illetve értékpapír befektetési stratégiában történő részvételre vonatkozó felhívásnak. A befektető az egyes befektetések megfelelőségéről kérje ki saját 
tanácsadója véleményét. Bár különös gondot szenteltünk e dokumentum tartalmának, annak pontosságáért, helyességéért, teljességéért, a - kifejezett vagy vélelmezhető - tartalmáért 
felelősséget semmilyen jogcímen nem vállalunk. Az itt közreadott tájékoztatást - előzetes értesítés nélkül - megváltoztathatjuk, aktualizálhatjuk. Sem az ING Investment Management, sem 
az ING Csoporthoz tartozó egyéb vállalat vagy egység, sem azok bármely tisztségviselője, igazgatója, vagy alkalmazottja nem tartozik - közvetve vagy közvetlenül - jogilag vagy más módon 
felelősséggel az e dokumentumban közölt tájékoztatásért és/vagy ajánlásért. E dokumentumban foglalt tájékoztatás nem tekinthető befektetési vagy azt kiegészítő szolgáltatásnak, sem 
egyedi befektetési-, pénzügyi vagy jogi tanácsnak. Az e dokumentumban foglalt tájékoztatást csak saját kockázatára használhatja fel. Az olvasónak e dokumentum felhasználásából, vagy 
arra támaszkodó döntéshozatalból származó esetleges veszteségéért semmilyen - közvetlen vagy közvetett – jogi felelősség nem terhel bennünket, az e dokumentumban közölt információk 
alapján semmilyen követelés nem érvényesíthető. A befektetés kockázattal jár. Felhívjuk a figyelmét, hogy a befektetésének értéke emelkedhet és csökkenhet is, és hogy az alapok múltbeli 
teljesítménye, hozama nem jelent garanciát a jövőbeli teljesítményre, hozamra. A dokumentumnak nem célja, hogy értékpapírok értékesítését, befektetést illetve értékpapírok jegyzését 
olyan országban szorgalmazza, ahol azt a hatósági vagy törvényes rendelkezések tiltják. Ilyen célra e dokumentumot felhasználni tilos. A dokumentumban foglalt információk másolása, 
sokszorosítása, terjesztése előzetes engedély nélkül tilos. Ezen nyilatkozattal kapcsolatban a holland jogszabályok az irányadók. 


