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Orbanék ragyogo lobbimunkat végeztek - mar igy beszélnek
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Az elemzdk azt latolgatjak, az EU-bizottsag miért hagyott fel "a kemény zsaru" szerepének
eljdtszasaval Magyarorszdggal szemben.

Akar két héten belll Magyarorszagra utazhat a Nemzetk6zi Valutaalap (IMF) és az EU
targyaldklldottsége, miutdn az Eurdpai Bizottsdg szerddn szabad utat adott a finanszirozasi
csomagroél sz616 targyaldasok megkezdéshez, de tovdbbra is megvan annak a kockazata, hogy a
targyaldsi folyamat elhlzédik - vélekedtek a brisszeli dontés szerdai bejelentése utdn londoni
felzarkdzé piaci elemzdék.

Az EU-bizottsdg szerdai bejelentése utdn Ultemesen tovdbb csdkkent a magyar
allamaddssag-torlesztési kockazat ellen kinalt biztositasi tranzakcidk arazdsa a londoni piacon.

"Mdris megy a telefonhivas”

A dontés utan valészinlleg "maris megy a telefonhivds Washingtonba", s az IMF és az EU targyaloi
feltehetéen a kovetkez6 két hétben Budapestre utaznak - fogalmazott szerdai kommentarjaban
Timothy Ash, a Royal Bank of Scotland (RBS) londoni globalis felzarkézé térségi kutatérészlegének
igazgatdja.

Koézolte ugyanakkor azt is, hogy az RBS hosszU targyaldssorozatra szamit, tekintettel "az eddig
torténtekre", és arra, hogy valészin(ileg a targyaldsok soran is felmeriilnek vitas kérdések.

Az RBS vezetd londoni elemz6je dvatosan itélte meg a targyalasok lehetséges kimenetelét is,
kiemelve azt a véleményét, hogy ha a valutaalap és az EU el6sz0r esetleg "tul sokat kovetel", akkor
elképzelhetd, hogy a kormany tovabbi idényerésre rendezkedik be.

Ash szerint a f6 gondot ugyanakkor az IMF-program feltételrendszere jelenti, vagyis az, hogy a
valutaalap negyedévente rendszeres fellilvizsgalatokat fog tartani, és e felllvizsgalatok "tipikus
velejardja, hogy az IMF emberei olyasmiket mondanak, amiket a kormanyok nem szivesen
hallanak".

Az RBS felzarkdzé térségi kutatdsi igazgatdja szerint azonban mindent egybevetve a piac egyelére
varhatéan a szerdai fejlemények jelentette "jé hir-sztorira" fog 6sszpontositani, kiilonds tekintettel
arra, hogy a piaci elemzék eddig révid - vagyis arfolyamgyengiilésre jatszé - pozicidk felvételére
hajlottak a magyar befektetési termékek esetében.

"Ragyogo lobbimunka”
Az RBS tobb okot is 1at arra, hogy az EU-bizottsdg miért hagyott fel "a kemény zsaru" szerepének

eljatszasaval Magyarorszaggal szemben. Az elsddleges ok a haz szerint az, hogy Budapest valdban
tett bizonyos engedményeket, féleg a jegybanktérvénnyel kapcsolatos vitaban.



A masik ok az RBS megitélése szerint az lehet, hogy az Eurdpai Bizottsag esetleg Ggy gondolja: az
IMF és az EU targyaldkuldottsége is folytathatja majd "a kemény jatékot" a megbeszélések soran.

Tényez6 lehetett az is, hogy Briisszel nem akar valsdgot egy Ujabb EU-tagallamban, kilénds
tekintettel a szélesebb értelemben vett Eurépa gyenge gazdasagi hatterére és a francia valasztasok
jelentette bizonytalansagra.

Az RBS vezet6 londoni elemzdje szerint mindemellett az Orban-kormany "ragyogé lobbimunkat
teljesitett" sajat allaspontjanak érvényesitése végett.

Meglepédtek az ligyek szétvalasztasan

A JP Morgan bankcsoport londoni befektetési részlegének felzdrkézé piaci elemz6i szerdai
értékeléslikben "piaci szempontbdl nagy meglepetésnek" nevezték, hogy az EU az adatvédelmi
hivatallal és a birdk nyugdijazdsaval kapcsolatos jogvita megoldatlansaga ellenére is hozzajarult a
Magyarorszaggal folytatandé targyaldsok elkezdésébe.

A hdz londoni elemz6i kdzolték: a dontés illeszkedik ahhoz a nézetlikhéz, hogy az EU beleegyezhet
a jogi jellegl lGgyek és a pénzligyi segitséggel kapcsolatos targyaldsok kérdésének
szétvdalasztdsaba. A JP Morgan szakért6i kozolték ugyanakkor azt is: arra szamitottak, hogy
hosszabb idét vesz igénybe, mire az EU megenyhiti allaspontjat.

A hdz elemz6i hozzatették: kétségesnek tartjak, hogy a targyaldsok zokkenémentesen zajlanak
majd, és latjak annak kockdazatat is, hogy a magyar kormanyt a piaci nyomas enyhiilése és a forint
erételjes arfolyamnyeresége "ismét elbizakodottd teszi".

A JP Morgan londoni kdzgazdaszainak alapeseti forgatékonyve tovabbra is az, hogy junius végéig
létrejon egy készenléti jellegl megdllapodas, bar a cég szerint megvan a kockdzata az ennél
kés6bbi megegyezésnek.

CDS-arazas

A szerdai brisszeli bejelentés hatdsara ismét meredeken esett a londoni piacon a magyar
allamaddssag torlesztéskockdzatara kinalt biztositdsi kontraktusok drazasa, amely a kedvez6
fejleményekrél kiszivargott hirek nyoman mar el6z6 nap is jelentésen csékkent.

A legnagyobb londoni piaci adatszolgaltaté csoport, a CMA DataVision szakelemzdinek kimutatasa
szerint az irdnyadd 6téves magyar szuverén kotvényaddssag torlesztési ledlldsa elleni hatéridds
biztositasi csereligyletek (credit default swaps, CDS) kézéparfolyama a szerda délutani londoni
jegyzésben 539 bazispont kdrnyékén mozgott az el6z6 esti 570,29 bazispontos zar6 utan.

A hét elején még 600 bazispont kérlli magyar CDS-arazasokat mértek a londoni piacon.

A szerdara kialakult magyar CDS-arazas azt jelenti, hogy egységnyi, tizmillié eurd névértéki 6téves
magyar allamkotvényre jelenleg nem egészen 540 ezer eurd éves kdzéparfolyamon kinalnak
hataridés torlesztéskockazat-biztositdsi tranzakcidkat a londoni piacon, vagyis a magyar
CDS-kontraktusok kdézéparfolyama a hét eleje 6ta tobb mint 60 ezer euréval csokkent.

A magyar CDS-arfolyamok az idei év elsé kereskedési hetében még 750 bazispont feletti
rekordokon jartak, igy az év eleji szintnél most hozzavetbleg 210 ezer eurdval olcsébb az irdnyado
O0téves futamidejl magyar szuverén devizakdtvény tizmilli6 eurédnként szamitott
torlesztéshiztositasi dija Londonban.

A CDS-tranzakcidk arazasa jelzi, hogy a piac mennyire itéli kockdzatosnak azt az allami vagy
vallalati adést, amelynek kotelezettségeire az adott hataridds torlesztésbiztositasi kontraktusok
vonatkoznak.

[Forras: hirado.hu]
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