Makrogazdasagi €és pénziigyi
piaci fejlemeények

2014. marcius

Hattéranyag

a Monetaris Tanacs

2014. marcius 25-1 ulésének

roviditett jegyzokonyvéhez




Kozzététel id6pontja: 2014. aprilis 9. 14 dra

A jegybanktérvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl szolé, 2013. évi CXXXIX. tv.) 3.§ (1) az drstabilitds
elérését és fenntartdsat jeloli meg a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként. Az MINB legfébb
déntéshozo szerve a Monetdris Tandcs. A Tandcs sziikség szerint, de (iléseinek idépontjat elére
meghirdetve legaldbb havonta kétszer (ilésezik, minden hdonap mdsodik (lésén tdrgyalva a
jegybanki alapkamatldb mddositdsdnak kérdését. Ezekrél az liléseir6l a Monetdris Tandcs
roviditett jegyzO6kényveket ad kézre, amelyek még a kévetkezd kamatmeghatdrozo lilés el6tt
megjelennek. A roviditett jegyz6kényvhéz készitett hdttéranyag az MNB szakértéi dltal a
Monetdris Tandcs részére készitett elemzések tartalmi 6sszefoglaldjaként a gazdasdgi és pénziigyi
folyamatokat, az el6z6 iilés ota nyilvanossdgra keriilt uj informdcidkat ismerteti.

A roviditett jegyz6konyvek, valamint a jegyz6kdnyvek hattéranyagai elérhet6k az MNB honlapjan:

http://www.mnb.hu/Monetaris politika/donteshozatal/mnbhu mt jegyzokonyv



http://www.mnb.hu/Monetaris_politika/donteshozatal/mnbhu_mt_jegyzokonyv

Makrogazdasag

Nemzetkozi makrogazdasagi kornyezet

2013 negyedik negyedévében folytatédott a vilaggazdasag lassu élénkiilése. A novekedési
kornyezet valtozdsa a fejlett és a feltorekvé orszdgokban eltér6é irdnyultsdgot mutatott. A
korabban gyors novekedést mutatd feltorekvé gazdasagokat lassuld dinamika jellemezte 2013
utolsd hdénapjaiban, mikozben a fejlett gazdasagok egyre szélesebb korében jelentkeztek a
gazdasagi aktivitas er6sodésének jelei. A legfrissebb konjunkturaindikatorok alapjan e kettdsség

2014 elején is fennmaradt.

Az eurozéna 2013 masodik felében kikeriilt a recesszidbdl. A janudri konjunkturaindikatorok a
novekedés erGsodését jelzik, az ipari termelés és a kiskereskedelmi forgalom is bévilt az
eurobvezetben. Legf6bb kilkereskedelmi partneriink, Németorszag ipari kibocsatdsa is tovabb

béviilt, és a német ipari rendelések dinamikaja is gyorsult.

1. dbra: Az ipari termelGi drak és az iparcikk infldcié az eurozéndban, ill. a feldolgozott termékek
vilagpiaci dranak alakuldsa
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A vilagpiac feldl érkezé inflacios nyomas gyenge maradt az elmult hénapokban. A mérsékl6dé
nyersanyagarak és a lassan novekvd vildggazdasag egylttesen mérséklik az inflaciot, aminek
eredményeként az inflacids ratak a vilag meghatdrozé gazdasdgaiban valtozatlanul az inflacids cél
alatt alakultak. Az ipari nyersanyagok és a nyers élelmiszerek viladgpiaci ardban tovabbra is
kedvez6 folyamatok figyelhet6k meg. A feldolgozott termékek vildgpiaci arai tovabbra is

visszafogottan alakultak.

Hazai realgazdasagi és foglalkoztatasi folyamatok

2014 els6 negyedévében folytatédhatott a gazdasag novekedése. A tavalyi év soran fokozatosan
gyorsult a hazai gazdasdg bévilése, a negyedik negyedévben a bruttd hazai termék 2,7
szazalékkal n6tt az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest. A novekedés mértéke dsszhangban dllt a
decemberi Inflacids jelentés rovid tavu progndzisdval. A janudri termelési mutatdk és
el6retekintd indikatorok alapjan a gazdasagi ndvekedés 2014 elején is élénk maradhatott. 2013
folyaman egyre tobb szektor kibocsatasaban fordulatot figyelhettiink meg, 2014 janudarjdban az

agazatok széles korében nétt a kibocsatas.

A gazdasag novekedése varakozasainknak megfelel6en kiegyensulyozottan alakulhat, az export
és a belfoldi kereslet egyarant élénkiilhet. Erre utal, hogy januarban az exportszektor és a

belfoldre termel8 dgazatok kibocsatasa is kedvezéen alakult.

Az ipari termelés éves Osszevetésben 6,1 szazalékkal, az el6z6 hénaphoz képes pedig 2,1
szazalékkal novekedett. A feldolgozdipari agazatok széles korében nétt a termelés januarban.
Ahogy a tavalyi év soran, igy az év elején is a jarmligyartds agazat teljesitménye magyarazta a
boévilés nagyobb részét. A kedvezd keresleti kérnyezet a kdvetkez6 hdnapokban is hasonld
teljesitményt vetit el6re. Az ipari Uj rendelések volumene januarban ugyan 3,3 szazalékkal
csokkent az el6z6 év januarjdhoz képest, de az utolsd harom hdnap atlagos névekedési liteme
13,9 szazalék volt. Januarban az enyhe idGjaras miatt csokkent az energiaszektor kibocsatasa,
atmenetileg tompitva az ipari termelés novekedését. Az aruexport az ipari folyamatokkal
6sszhangban tovabb emelkedett janudrban, ezt elsGsorban a jarmdlgyartads ipari exportja

magyarazza. Ezzel szemben januarban az import szezondlisan igazitott szintje stagnalt.



2. dbra: Havi termelési indikdtorok* és a GDP alakuldsa
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—Havi termelési indikatorok e GDP éves valtozasa

* A havi termelési indikatorok (ipar, épitGipar, kiskereskedelem) sulyozott atlaga, ahol a siulyok a GDP
novekedési Utemét magyardzé regresszidbodl szarmaznak.

Az épitGipar termelése januarban is béviilt (éves 6sszevetésben 15,9 szazalékkal), a tavalyi év
soran megfigyelt kettésség fennmaraddsa mellett. Mig a magdnszektor beruhazasi aktivitasa
visszafogottan alakult, az allami kor unids forrdsbdl finanszirozott, dontéen infrastrukturalis
beruhazasai jelent6sek maradtak. A kedvezd termelési adatban az enyhe januari id6jaras is
szerepet jatszhatott, de a rendelésallomany jelent6s ndvekedése a kovetkez6 hdonapokra is élénk
termelés bdéviilést vetit elGre. Az épitGipar szerz6désallomanya januarban 66,7 szdzalékkal multa
felll az egy évvel korabbi szintet. Emellett a lakdspiaci konjunktura stabilizaldddasat jelezheti, hogy
tobb negyedéves csokkenés utan a lakdépiiletek épitésére kiadott engedélyek szama janudarban
novekedett. A kedvezd épitSipari adatok alapjan az épiiletjellegli beruhazasok szamottevd

litemben néhettek 2014 elején is.



3. dbra: Névekedési hétérkép *
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* A novekedési h6térkép a legfontosabb havi konjunkturaindikatorok szezondlisan igazitott, havi névekedési
Utemének haromhavi mozgdatlagat jeleniti meg, az aldbbi szinkdd alapjan: sotétkék = 5 éves atlagnal
magasabb (temben, gyorsulva ng, kék = atlagndl magasabb Gtemben, lassulva ng, halvanykék = atlagnal

alacsonyabb Gtemben, gyorsulva ng, sarga = atlagnal alacsonyabb ltemben, lassulva n6, narancssarga =

lassulé Gtemben csdkken, piros = gyorsuld Gtemben csdkken.

A fogyasztasi kereslet fokozatos novekedése az idei év elején is folytatédhatott, a
kiskereskedelmi értékesitések béviilése szamottevs volt. Az el6zetes adatok alapjan januarban a
kiskereskedelmi értékesitések 3,9 szazalékkal néttek 2013 janudarjdhoz képest, illetve 1,1
szazalékkal béviiltek 2013 decemberéhez viszonyitva. * A tavalyi évben fokozatosan béviiltek az
agazat eladdsai, igy mostanra a valsag utdni szintekrél varhatd a fogyasztds tovabbi élénkiilése. A
lakossagi fogyasztds bdvilését tamogatjak a historikusan alacsony inflacid révén érdemben
novekvd redljovedelmek. A fellendiilés azonban tovabbra is mérsékelt lehet, 6sszhangban a még

mindig jelent6s dvatossagi megtakaritasi motivumokkal és a lakossagi mérlegalkalmazkoddassal.

A Munkaeré-felmérés adatai alapjan januarban tovabb nétt a nemzetgazdasagban
foglalkoztatottak létszama. A munkanélkiiliség tovabb csékkenve 8,6 szazalékon allt. A
foglalkoztatds béviilése mogott nagyrészt a téli kozmunkaprogramok allhatnak. Részletes adatok
2013. negyedik negyedévérdl allnak rendelkezésre. A tavalyi utolsé negyedévben jelentGsen

emelkedett az allamhdztartdsban foglalkoztatottak létszama, valamint bévilt a versenyszféra

! A Kozponti Statisztikai Hivatal a marcius 25-i kamatdéntés utan jelentette meg a janudri részletes kiskereskedelmi adatokat, melyek az elézetes
adatkozlésnél érdemben magasabb novekedést jeleztek. Az eltérés f6 oka, hogy a részletes adatkozléssel megvaltozott a dohdnytermékek
forgalmanak szambavétele. Mig 2013 juliusa el6tt a KSH reprezentativ mintavétellel becsiilte a dohanyforgalmat, addig a trafikrendszer
bevezetése utan atdlltak a Nemzeti Dohanykereskedelmi Nonprofit Zrt. adatszolgaltatasara, amely teljes korlien lefedi a legalis forgalmat. E
maddszertani valtozas miatt a 2013. julius el6tti és utdni adatok nem hasonlithatdk 6ssze. A dohanyforgalom valtozdsanak kisz(irésével januarban a

kiskereskedelmi forgalom 2,7 szazalékkal emelkedett az el6z8 év azonos idGszakahoz képest.



foglalkoztatottsaga is. Ezen bellil f6ként a feldolgozdipar Iétszdma nétt, mig a piaci szolgaltatasok
|[étszdma enyhén csokkent az el6z6 negyedévhez képest.
A vallalati munkakereslet fokozatos javulasat alatdmasztja, hogy a Nemzeti Foglalkoztatasi

Szolgdlat adatai alapjan februdrban jelent&sen nétt az el6z6 hénapokhoz képest az Ujonnan Kkiirt,

nem tdamogatott allashelyek szdma. A kordbbi hénapokban csékkent az Gj alldshelyek szama,

azonban a februdari adat visszatérést jelent az Gszi szintekhez.

4. abra: Munkaerd-piaci mutatok alakuldsa
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Inflacio és bérek

2013 egészét tekintve a versenyszféra bérei visszafogottan alakultak, a brutté atlagkeresetek
3,6 szazalékkal néttek. 2013 decemberében a versenyszféra brutté atlagkeresete 0,5
szazalékkal novekedett. Tavaly (a 2012. évhez hasonldan) is sokkal valtozékonyabb volt a
bérdinamika, mint a korabbi években. A nagy dgazatokban eltéréen alakult a bérezés. Mig a piaci
szolgdltatasoknal az egész év tekintetében jelent8sen visszafogott bérdinamikat tapasztaltunk,

addig a feldolgozdiparban csak az év utolsé hdonapjaban lassult a bérdinamika.



2014 februarjaban a fogyasztéidr-index 0,1, a maginflacié 2,8 szazalék, mig az indirekt adoktol
szlirt maginflacié 1,6 szazalék volt. Az inflacié 0,1 szdzalékponttal emelkedett, mig a maginflacio
0,6 szazalékponttal csdkkent az el6z6 hdnaphoz képest. A maginflacid csokkenését elsGsorban az
alkohol, dohdny bazishatds miatt csokkend inflacidja, illetve a piaci szolgaltatdsok arcsokkenése
magyardzza. Azonban a teljes inflacid szintjén ezt ellenstlyozta a tavaly év eleji szabdlyozott

energiaar-csokkentés bazisbdl vald kiesése.

Az elmult negyedévben az inflacio tovabb fékez6dott és tovabbra is historikusan alacsony
szinten, joval a 3 szazalékos inflacios cél alatt tartozkodik. A mérsékelt inflaciohoz a kedvezd
koltségoldali nyomas, visszafogott keresleti kornyezet, varakozasok fokozatos alkalmazkodasa,
illetve a szabdlyozott energiadrak csokkentése egyarant hozzdjarulhatott. A beérkezett inflacios
adatok alacsonyabbak voltak a decemberi inflacids jelentés varakozasaindl. Az eltérés jelentGs
részét koltségoldali tényez6k magyarazzak, ezen bellil is a nyersanyagarak, illetve az olajarak
kedvez6 alakuldsa. Emellett az eltéréshez kis részben az iparcikkek visszafogott inflacidja is
hozzdjarult.

5. dbra: A fogyasztdidr-index dekompozicidja
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Az inflacidés alapfolyamatokat megragadd mutatdk az év elején némileg emelkedtek, melyhez a
tavaly januari visszafogott dralakulds bazishatasa is hozzajarult. Februarban részben korrigdlédott
az alapfolyamat mutatdk szintje. Az alapfolyamat mutatok alacsony szintje a fentebb felsorolt
tényez6kkel 0©sszhangban tovabbra is mérsékelt inflacios kornyezetre utal. Az adédszirt
maginflacio a jelenlegi alacsony szintjérél 2014 masodik negyedévétdl indulhat emelkedésnek, a
belfoldi kereslet fokozatos élénkiilésével, valamint az év eleje 6ta gyengébb arfolyam fokozatos

begylirizésével parhuzamosan.

6. dbra: Inflacids alapmutatok alakuldsa
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Ritkan valtozo ara termékek inflacidja

A visszafogott inflacios alapfolyamatokhoz a kedvezd koltségoldali és keresleti folyamatok
egyarant hozzajarulhattak az elmult hoénapokban. A mez6gazdasagi termelSi arak 2014
januarjdban éves alapon 13,4 szazalékkal csokkentek. A fogyasztasi cikkeket gyartd agazatok
belfoldi értékesitési drai 2014 januarjdban 1,2 szdzalékkal ndvekedtek az el6z6 év azonos
idGszakahoz képest. Az Gizemanyagarak az év elején mérséklédtek, melyet alapvetéen a dollarban
kifejezett olajarak mérsékl6dése magyardz. Azonban februdrban az arfolyam leértékel6dése

kovetkeztében az (izemanyagdrak emelkedését figyelhettik meg. A fogyasztasi kereslet a



kiskereskedelmi adatok alapjan az elmult hdénapokban fokozatosan bdvilhetett, dm a
kiskereskedelmi forgalom szintje valtozatlanul érdemben elmarad a valsag el6tti években

megfigyelttsl. igy a belsS keresleti kdrnyezet dsszességében tovébbra is dezinflaciés hatasu lehet.

Hitelezési folyamatok alakulasa

2014 januarjaban a nem pénziigyi vallalatok netté hitelfelvétele -63 milliard forintot tett ki,
tehat a szektor nettd hiteltorleszt6 volt a teljes hitelintézeti szektorral szemben. A torlesztések
forintban 34, devizdban 29 milliard forinttal haladtdk meg a folydsitasokat, és egyarant érintették
a rovid és hosszu lejaratu hiteleket. A tranzakcidokbdl ered6 éves allomanyleépilési Gtem igy 2,5
szazalék korul alakult. Janudrban a kisebb 6sszegli forinthitelek atlagos kamata nem valtozott a
decemberi értékhez képest, mig a nagyobb Osszeg(i forint hitelek atlagos kamatldba lassabb

Utemben, de tovabb csokkent.

7. ébra: Vdllalati hiteldllomdny alakuldsa
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Janudrban a haztartasok netto hitelfelvétele a teljes hitelintézeti szektorral szemben -39
millidrd volt. A hdonap folyaman nettd értelemben a deviza és forinthiteleket is torlesztették a

haztartasok, el6bbit 30 millidrd forint, utébbit pedig 9 milliard forint értékben. A tranzakcidkbdl
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eredé éves allomanyleéplilés igy 5,9 szdzalék maradt. Az U kihelyezés(i haztartasi lakashitelek
atlagos kamata januarban gyorsulé UGtemben csokkent tovabb, mig a szabad felhasznalasu

jelzaloghitelek atlagos kamata a decemberi értékhez képest érdemben nem valtozott.

8. dbra: Hdztartdsi hiteldllomdny alakuldsa
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Pénziigyi piacok

A februdri kamatdontés 6ta eltelt id6szakban valtozékonyan alakultak a pénzpiaci folyamatok,
a piaci szerepl6ket elssorban a feltorekvd gazdasagok novekedésével kapcsolatos aggodalmak,
illetve geopolitikai fesziltségek befolydsoltdk, igy az alapvet6en kedvez6tlen hangulatban a
részvénypiacok relative alulteljesitették a kotvénypiacokat. Ez tlikr6z6dott a kockdzati indikatorok
alakuldsdban is: mig a t6zsdei volatilitast mér6 VIX-index enyhén emelkedett, addig a feltorekvd
piaci EMBI kotvénymutatd értéke csokkent. A pénz- és tbkepiaci folyamatokat a fejlett
jegybankok fel6l érkezd hirek mellett els6sorban az Ukrajnaval kapcsolatos fejlemények, valamint
Oroszorszag és a nyugati dllamok kozott fokozédd politikai fesziltségek mozgattak. Egyre tobb
piaci elemzés foglalkozott a feltorekvé régié, ezen beliil Kelet-K6zép-Europa gazdasagi-
pénziigyi kitettségével Oroszorszag és Ukrajna felé részben a kilkereskedelmi kapcsolatok,
részben az orosz gazimportra valé rautaltsag terén. A kozép-kelet-eurdpai térség devizai kozil az
elmult egy hénapban a cseh korona, illetve a roman lej viszonylag kis elmozduldst mutatott,
mikdzben a lengyel zloty és a magyar forint az idészak nagy részében gyengiilt, majd a vizsgalt
idészak legvégén az orosz-ukran fesziltségek enyhilésével az elszenvedett 1,5-2 szdazalékos
gyenglilés jo részét korrigalni tudta. Az utdbbi id6ben Kinabdl érkezd, rendre a varakozasoktdl
elmaradé makrogazdasdgi adatok novelték a vilaggazdasag lassulasaval kapcsolatos
félelmeket, ami az ukran helyzet mellett szintén hozzdjarulhatott a globdlis hangulat
ingadozasdhoz. A fejlett piaci t6zsdeindexek vegyesen teljesitettek: az amerikai t6zsdékkel

szemben az eurdpai és japan tézsdeindexek alulteljesitének szamitottak.
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9. dbra: A fontosabb nemzetkézi kockdzati mutatok alakuldsa
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Az EKB a piaci varakozdsokkal szemben nem valtoztatott iranyado ratdjan, illetve el6retekinté
iranymutatdsan, a jegybank elndke hangsulyozta, hogy egyel6re nem latnak kozvetlen deflacids
veszélyt az eurozonaban. A Fed marciusban is folytatta az eszkdzvasarlasok Utemének
decemberben megkezdett lassitdsat, a jegybanki kommunikacié alapjan a piac korabbra varja az
elsé kamatemelést. A Bank of England jelezte, hogy a 7 szdzalékos munkanélkiliségi szint vartnal
korabbi elérése nem jelenti automatikusan a kamatemelési ciklus kezdetét. Oroszorszagban
rendkiviili kamatdontd lilésen 150 bazisponttal 7 szazalékra emelték az iranyadé kamatot az év
eleje 6ta tartd erételjes rubelgyengiilésre hivatkozva, mig Uj-Zélandon és Brazilidban 25
bazisponttal emelték az alapkamatot. A dollar masfél szazalékkal gyengiilt az euréhoz képest
elérve a 1,395-0s szintet, a hagyomanyosan menedékdevizdnak szamité svajci frank és japan yen
pedig felértékel6dott a dollarral szemben. Ugyanakkor a fejlett hosszi hozamok — a jegybanki
el6retekint6 iranymutatasoknak koszonhetG6en — tovdbb mérséklédtek. A perifériaorszagok
hosszi hozamaira ugyancsak kevésbé hatott a kedvezdtlen hangulat, a hozamok enyhe
mérséklédést mutattak. A régids feltérekvé orszagok allampapirhozamai a februar végi

megugrast kovetben szintén csokkentek. A cseh, roman 10 éves kotvényhozamok 8-10
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bazisponttal, mig a lengyel és magyar hozamszint ennél nagyobb mértékben, 20-25 bazisponttal

mozdultak el lefelé az id6szak végére.

10. dbra: Néhadny feltérekvé piaci részvényindex alakuldsa
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A februdri kamatdontés ota eltelt id6szakban viszonylag kevés hazai piacmozgatd esemény
tortént, ezek kozil a devizahitel-szerz6désekkel kapcsolatos alkotmanybirdsagi dontés, illetve a
jegybanki dontéshozdknak a tovabbi kamatpolitikdra vonatkozd nyilatkozatai érdemelnek
emlitést. Osszességében inkdbb a nemzetkozi, mint a hazai folyamatok voltak hatassal a hazai
pénzpiaci hangulatra. A BUX index értéke az elmult egy honapban mintegy 10 szazalékkal esett,

mikozben a régids t6zsdék 3-6 szazalékos csokkenést szenvedtek el.

Devizapiaci folyamataink és kockazati mutatdink vegyes képet mutattak. A hazai 5 éves CDS-
feldr a régids mozgasokkal 6sszhangban csak kis ingadozast mutatott az id6szak soran,
lényegében stagnalt, és euro- és dollarkotvényeink felaraban is csak egy enyhe, 10-20
bazispontos csokkenést tapasztalhattunk. A 10 éves forint allamkotvény hozama az id6szak
végére 20 bazisponttal mérséklédni tudott. Ugyanakkor a forint eurdval szembeni arfolyama

tovabbra is a 308-315-0s savban ingadozott, jelentGs volatilitast mutatva.
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11. abra: A hazai kockdzati mutatok alakuldsa
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Osszességében az id6szak soran 0,5 szazalékkal gyengiilt a hazai deviza, ezzel a régids
kozépmezbnyben szerepelt. A rovid tavd arfolyam-varakozasokra utald ferdeségi mutatd egy
kisebb emelkedés utan csokkenni kezdett, azonban még mindig a 2013-ban jellemzé szinteknél
magasabban van. A kilféldiek forint allampapir-allomanya 120 millidard forinttal mérsékl6dott

marcius elejéig, majd az id&szak végén egy nagyobb korrekcid volt megfigyelhetd, igy

Osszességében 25 millidrdos volt az dllomanycsdkkenés.

A forint allampapirpiacon az els6dleges kibocsatasok erds kereslet mellett zajlottak, a kibocsaté
mind a rovid, mind a hosszu papirok esetében noévelni tudta a kibocsatott mennyiségeket,
ugyanakkor a februar végi turbulens id&szakban jelent6sen megugrottak az atlaghozamok,

amelyek az id6szak végére mérséklédni tudtak. A masodpiaci révid forint dllampapirhozamok 15-

20, a hosszu hozamok 5-20 bazisponttal csokkentek az id6szak egészében.
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Keretes iras: A marciusi devizakotvény-kibocsatas értékelése

Az Allamaddssag Kezel§ Kozpont 2014. mdrcius 18-an 5 és 10 éves futamidejd dollarkdtvény
kibocsatdst hajtott végre. JelentGs, 6tszoros tulkereslet mellett az dllam 6sszességében 3 milliard
dollart vont be 4,14 szazalékos (5 éves) és 5,55 szazalékos (10 éves) hozammal. Ez az azonos
futamidejd amerikai dollarkotvények feletti 260 és 287 bazispontos feldrat jelent, ami kedvez6bb
az elmult évek hasonlé hazai kibocsatasain kialakult felarnal. A korabbiaknal kedvez&bb
hozamszint eléréséhez hozzdajarult az alacsonyabb hazai kockdzati prémium is. A kialakuld felar
0sszhangban volt a régios orszagokban (Romania, Szlovénia) az elmult id6szakban végrehajtott
dollarkotvény kibocsatdsok tapasztalataival. A marciusi dollar kibocsatdasokkal az idei évre

tervezett devizakotvény kibocsatas nagy része teljesilt.
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