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USA: a kedvez6 munkaerdpiaci adatok miatt er6sodnek a kamatemelési félelmek.

a munkanélkuliségi rata hatéves mélypontra, 6% ala siillyedt.

Folytatddik az amerikai gazdasag fellendilése

Az amerikai Fed dontéshozdi tobbsége inkabb arra hajlik, hogy hosszabban
maradjon az alacsony kamatkornyezet, ugyanis egyre tébb olyan kockazatot
latnak, ami rosszul érintheti az USA gazdasagat - derilt ki az amerikai jegybank
legutobbi Glésérdl szold jegyz6konyvbdl.

2014 3,3 szazalékos globalis GDP-novekedés, 2015-ben 3,8 szazalékos

Kina elkezdte konvertibilissé tenni a Jiant!!!



Eurdpa: rossz allapotban a gazdasag, mindent megtesz az EKB

Az Eurdpai Kozponti Bank januarban jelentette be lazitasi programjat, melynek soran varhatéan
jovo szeptemberig havonta 60 milliard eurdért vasarol vallalati-, és allamkotvényeket. A
varakozasok szerint ez fellenditi a hitelezést, és ezaltal a gazdasagot, elindulnak a programok
(eszkozvasarlasok, célzott refinanszirozas) és jelentés mérlegf6osszeg-novekedést célzott meg a
jegybank.

Ez elvileg a Fednél latottakhoz hasonld hatast fejt ki a piaci likviditasra, a realgazdasagi hatasok
ugyanakkor itt is kérdésesek. Mindenesetre az EKB mindent megproébal, hogy felporgesse a
gazdasagot és elkerilje a deflaciot, ami a legfrissebb inflacids adatok alapjan tovabbra is l1étez6
veszély.

A vart 0,3%-nal joval gyorsabban, 0,7%-kal n6tt a tavalyi negyedik negyedévben a német GDP,
igy éves atlagban 1,6%-kal bévilt Eurdpa legnagyobb gazdasaga tavaly. A varatlanul gyors
negyedik negyedéves GDP-novekedés mogott foként a német lakossagi fogyasztas élénkilése all,
ami az 5 éves mélypontra sillyedd inflacid és az izemanyagarak esése miatt abbodl fakadt, hogy a
rendelkezésre all6 jovedelmiket szivesebben koltik el a németek, mint megtakaritjak.



A Morgan Stanley bankcsoport londoni befektetési részlegének felzark6zé piacokkal
foglalkozé elemzéstabja az olajarak hatasairdl 6sszeallitott térségi attekintéseben
k6zOlte: modellszamitasokkal alatamasztott becslése szerint 10 szazaléknyi
olajarcsOkkenés a vizsgalt orszagok hazai 6ssztermékének (GDP) 0,15 szazaléka
és 0,3 szazaléka kdzOtti mértékben javitja e gazdasagok kilsé fizetési pozicioit.
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A javulasban nagy szerepe volt Néemetorszagnak, ahol a varakozasokat
felGlmaléan 0,7%-0s volt a negyedéves és 1,5%-0s az éves GDP nodvekedés.
Spanyolorszagban is 0,7% volt a negyedéves utem és 2,0% az éves, ellenben a
francia gazdasag csak 0,1%-kal nétt (éves szinten 0,2%), az olasz pedig stagnalt
(ami éves szinten 0,3%-0s visszaesés).Negyedéves szinten Gorbgorszagban és
Cipruson csOkkent a GDP. Az EU egészében az éves novekedés 1,3% volt, és
ezen belll Magyarorszag a 3,4%-0s el6zetes adattal a legjobb volt.



1. Az aukciok 95 szazaléka sikeres volt

Az elmult évben megrendezett allamkotveny aukciokon 102 esetbdl minddssze
Otszor fordult eld, hogy a benyujtott ajanlatok 6sszege nem érte el a meghirdetett
mennyiséget, akkor is csak kis kiildnbség volt — derill ki az AKK (Allamadéssag
Kezel6 Kozpont) Karacsony el6tt publikalt anyagabdl. Az ugynevezett atlagos
lefedettség, tehat hogy hanyszorosa volt a benyujtott mennyiség a
meghirdetettnek, 2,8 lett. Tehat atlagosan majdnem haromszor annyi allampapirt
is megvettek volna, mint amennyit az addéssagkezelé6 megvételre felajanlott.
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Jelent6s elénydk szarmazhatnak abbdl, ha a lakossag vasarol, egyrészt nem
Jforrd pénzrél” van sz0, a lakossag nem tavozik gyorsan a piacrol. Masrészt
pedig a lejaratkor kapott kamat és téke nagyobb valdszinliséggel marad
Magyarorszagon, és forditjdk fogyasztasra, vagy mas allampapirok, hazai

befektetések vasarlasara.

A devizahitelesek megoszlasa a toketartozas varhato
csbkkenése szerint az elszamolasok soran (%)
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Az allam brutto adossaga (a GDP %-aban)
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Fogyasztoiar-index (éves atlagos névekedes, %)

MHB (2014. december) -0,2 0,9 2,9
Consensus Economics (2015. januar)’ -0,2 -0.3-0.8-1.9 0.8-25-3.9
Europai Bizottsag (2014. november) 0,1 2,5 3,0

IMF (2014. oktober) 0,3 2,3 3,0
OECD (2014. november) -0,1 2,0 3,0
Reuters-felmeéras (2015. januar)' -0,2 0.0-0.2-1.5 2.2-2.6-3.0
GDP (eves novekedes, %)

MMB (2014. december) 3.3 2,3 2,1
Consensus Economics (2015. januar)’ 3.3 1.8-2.2-2.8 1.7-2.2-2.7
Europai Bizottsag (2014. november) 3,2 2,5 2,0

IMF (2014, oktober) 2,8 2,3 1,8
OECD (2014. november) 3.3 2,1 1,7
Reuters-felmeres (2015. januar)' 3,3 1.9-2.2-28 1.8-2.2-3.0
Folyd fizetési mérleg egyenleg?

MHB (2014. december) 4.2 2,1 6,0
Europai Bizottsag (2014. november) 4,3 4,3 4,3

IMF (2014. oktober) 3,2 2,6 1,7
OECD (2014. november) 3,9 4,4 4,7
Allamhaztartas hidnya (ESA-95 szerint)™*

MMB (2014. december) 2,5 2,4 1,9
Consensus Economics (2015. januar)’ 2,7 2.1-2.6-3.0 1.9-2.5-3.1
Europai Bizottsag (2014. november) 2,9 2,8 -2,5

IMF (2014, oktober) 2,9 2,8 2,8
OECD (2014. november) 2,9 2,6 2.5
Reuters-felmeres (2015. januar)' 2,5 2.1-2.4-29 1.9-22-2.9
Exportpiacunk méretére vonatkozo elérejelzések (éves ndvekedés, %)

MHNB (2014. december) 1,2 3,7 9,2
Europai Bizottsag (2014. november)? 3,3 4,0 5,4

IMF (2014. oktober)? 3.3 4,2 5,1
OECD (2014. november)? 3.4 3,7 4.8

Kiilkereskedelmi partnereink GDP-béviilésére vonatkozd eldrejelzések (éves ndvekedés, %)
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90. A haztartasi szektor netto hitelfelvétele
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