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Tisztelt Képvisel-testilet!

Békés Varos Onkormanyzata a Képustastiilet 347/2007. (X. 31.) hatarozata alapjan7200
december 14-én 2.000.115.000,- Ft 6sszegnek mé&g#e- kotvényt bocsatott ki.

A kotvény forras kezelésével kapcsolatos pénzigmadcsadasi feladattal megbizott
BUDAPEST PRIV-INVEST Kft. a szetwésben foglaltaknak megfaleh elkészitette a 2012. II.
negyedeévi tajékoztatot, mely magaban foglalja a22@prilis 1-61 2012. junius 30-ig tart6 ikzak
pénziigyi tranzakciéit, azok eredményeit, és az zgé§szakra vonatkozd elemzéseket és
értékeléseket.

A kotvényforras pénzigyi tiveleteivel elért 2012. 1l. negyedévi eredményelsrherted
tajékoztatot az éterjesztéshez mellékeljik.

Az tajékoztatd kiegészitéseként az aldbbi pénaforgtablazatban mutatjuk be az
onkormanyzat gazdalkodasaban lekdnyvelt pénziugnzakciok hatasat a pénzlgyiiveletek
bevételeire és kiadasaira.

A félévente aktualis kamattorlesztések (mindkévé&ly esetében) és a ,Madzagos” kdtvény
2012. I. félévére esedékes toke torlesztésénelegdeel a pénzintézet 2012. 04.02-an terhelte meg a
bankszamlankat, ennek kdvetkeztében a targynegpedéképédott hozam 6sszege 3 588 308
volt.

Az Onkormanyzat bekerulési értéket is figyelembedvbel® szabdlyzata alapjan érékelt és
konyvelt zaré pénzkészlet 6sszege86.074.338 Ft

Békés Varos Onkormanyzata



Kotvénnyel kapcsolatos m  (iveletek pénzforgalma

2012. év
‘ Pénzforgalom
Jogcim "
9 I. negyedév Il. negyedév  |lll. negyedév V. negyedév osszesen
l. | Pénziigyi m iiveletek bevételei 48 568 851 47185854 |- - 95 754 706
ebbél kamatbevétel 48 568 851 36 291 054 84 859 905
ebbél &rfolyam nyereség 310 309 310 309
ebbél opcids nyereség 892 580 - 892 580
ebbél értékpapir értékesités utani
nyereség 2 579 987 2 579 987
ebbél értékpapir értékesités kamata 7 111 925 7111 925
Ev végi deviza készlet értékesitése -
Il. | Pénziigyi m (iveletek kiadasai 5359 843 43597 461 | - - 48 957 304
ebbél t6ketdrlesztés 17 965 659 17 965 659
ebbél kamatkiadasok 18 118 920 18 118 920
ebbél arfolyamveszteség 5 359 843 521 887 5881 730
ebbél értékpapir vasarlasakor az
értékpapir araban felhalmozott
kamat 6 990 995 6 990 995
ebbél atvezetés kv-i szamlara -
ebbél értékpapir szamla kezelési
koltsége -
Pénziigyi m liveletek eredménye
(L.+11.) 43 209 009 3588393 |- - 46 797 402
Megnevezés Osszeg (Ft)
Nyit6é pénzkészlet 2239 276 936
2012. évi netté hozam 46 797 402
Zar6 pénzkészlet 2012. junius 30-an 2 286 074 338
Adobssagszolgalati kiadasok:
Kamat (2012.04. 02) 27747 CHF 6 906 330 Ft
Kamat (2012.04.02.) 37447 EUR 11 212 755 Ft
Téketorlesztés (2012.04.02) 60000 EUR 17 965 659 Ft

Kérem a Tisztelt Képviséitestiiletet a hatarozati javaslat elffogadasara.



Hatarozati javaslat:

Békés Varos Képvisdi-testilete a BUDAPEST PRIV-INVEST Kft. altal késziett, a
kotvényforras pénzigyi miveleteinek eredményésl szolé 2012. Il. negyedévi tajékoztatdt
tudomasul veszi.

Hatérid 6: értelem szerint
Felelés:  1zs6 Gabor polgarmester

Békés, 2012. augusztus 17.

lzs6 Gabc
polgarmester
Jogi ellenjegyé

Pénzlgyi ellenjegy



KOTVENYFORRAS MENEDZSMENTI TAJEKOZTATO
BEKES VAROS ONKORMANYZATA

2012.04.01 — 2012.06.30

1. ELOZMENYEK — KIBOCSATAS

Békés Varos Onkorményzata 2007. december 14-én Gsszességében 13.150.000,- CHF
értékben bocsatott ki zart korben kotvényt.

_ CHF HUF
No. Datum Rendelkezés Je,gyz. (lejegyzett (érték a jegyzéskori
arf. kotvény) arfolyamon)
KOTVENY LEJEGYZESE
00. | 2007.12.14 [cHF Kotvény lejegyzése | 152,10| 13 150 000,00 2000 115 000,00

A rendelkezésre allo kotvényforras befektetés menedzsmenti feladatait a Budapest Priv-
Invest Kft. 2008.07.03-t6l latja el. Az Onkorményzat akkori kotvényalloménya

2.041.125.577,- Ft-ot tett ki.

Békés Varos Onkorményzata 2010. oktéber 29-én osszességében 1.092.000,- EUR
értékben bocsatott ki zart korben kotvényt.

) EUR HUF
No. Datum Rendelkezés Jelgyz. (lejegyzett (érték ajegyzéskori
arf. kétvény) arfolyamon)
KOTVENY LEJEGYZESE
00. | 2010.10.29 |EUR KBtvény lejegyzése konverzié HUF-ra | 274,65| 1092 000,00 299 917 800,00




A kotvény a lejegyzés utan azonnal konvertalasra kertlt, ami Forintban 299.917.800,- Ft-
ot tett ki. A lejegyzett Osszeg 2010. november 3-ig betétbe keriilt, majd a kamataival

egyltt az 6nkormanyzat felhasznalta.

2.

A kovetkezo tablazat a portfolio nyito tételeit/egyenlegét tartalmazzak 2012.04.01-jén.

PORTFOLIO 2012. 4prilis 1-jén

AKTIV UGYLETEK /INSTRUMENTUMOK (2012.03.31)
Datumok Tranzakcio param. CHF HUF EUR

582.| 2012.03.07 2012.04.05|EUR (305,75) prémium betét. Strike: 303 7,25% 493 038,00
587.| 2012.03.20 2012.04.05|HUF prémium betét. Strike: 286,45 11,75% 153 515 000,00
588.] 2012.03.21 2012.04.20|HUF betét lekotés 7,30% 256 394 000,00

589.] 2012.03.22 2012.04.12|EUR (302,5) prémium betét. Strike: 298,5 9,25% 346 542,00
592.| 2012.03.27 2012.04.26|HUF betét lekotés 7,30% 101 509 000,00
593.| 2012.03.29 2012.04.12|HUF betét lekotés 7,00% 260 236 000,00
595.] 2012.03.30 2012.05.02| HUF betét lekotés 7,30% 500 000 000,00
596.] 2012.03.30 2012.04.16|HUF betét lekotés 7,00% 327917 000,00

597.| 2012.03.30 2012.04.13|EUR (atl. 297,98) prémium betét. Strike: 298 10,10% 394 747,00

598.] 2012.03.30 2012.04.20|EUR (atl. 297,98) prémium betét. Strike: 298 11,00% 546 218,00

2012.03.30 EUR (305,95) 372 727,00

OSSZESEN 0,00 1599 571 000,00 2153 272,00

A devizaban nyilvantartott befektetések a 2012. marcius 30-1 MNB kozép arfolyamon
keriiltek Atértékelésre (virtudlis atértékelés). A befektetett kétvényforras 2012. mércius
31.-én 2 236 078 203,- Ft-ot tett ki.

Amennyiben a devizdban nyilvantartott EUR prémium betéteket és bankbetéteket azok
bekertlési arfolyaman forintositottuk, a kapott 6sszeg 650 935 563,- Ft-ot tett ki, amely
14 428 360,- Ft-tal volt tobb az MNB kozéparfolyamon tortént atértékeléssel kapott forint
Osszegnél. Az atértékelés torzitasa tehat 14,43 milli6 Ft volt, ennyivel értek tébbet a

deviza betétek, ha a forint ellenértékiik bekeriilési aron kerilt megallapitasra. A
kotvényforras EUR 6sszegeinek bekertilési értékét figyelembe véve a kotvényforras 2012.
aprilis 01-jén 2 250 506 563,- Ft-ot tett ki.

3. RENDELKEZESEK A TARGYIDOSZAK ALATT

Az alabbi tablazat a 2012.04.01- 2012.06.30 id6szak alatti tranzakciékat mutatja be.




TRANZAKCIO LISTA (2012.04.01- 2012.06.30)

No. Datumok Tranzakcié param. CHF HUF EUR
599.| 2012.04.05 2012.05.07|HUF betét lekotés 7,30% 154 306 000,00
600.| 2012.04.12 2012.05.04{EUR (302,5) prémium betét. Strike: 302,5 9,00% 348 386,00
601.| 2012.04.12 2012.05.11JHUF betét lekotés 7,30% 364 387 000,00
F/O teljesilt. EUR (297,98) eladas HUF vétel.
602.| 2012.04.16 298,00 14 820732,00 49 734,00
Str: 298
603.| 2012.04.16 2012.05.03|HUF prémium betét. Strike: 294,5 11,00% 150 000 000,00
604. 2012.04.16 2012.05.16|HUF betét lekotés 7,30% 193 822 000,00
605. 2012.04.19 2012.05.11JEUR (305,95) prémium betét. Strike: 302,5 8,25% 372727,00
606. 2012.04.20 2012.05.18|EUR (atl. 297,98) pré mium betét. Strike: 303 7,35% 549 675,00
607. 2012.04.20 2012.05.21JHUF betét lekotés 7,30% 257 953 000,00
608.| 2012.04.26 2012.05.11|HUF prémium betét. Strike: 284,60 11,00% 102 127 000,00
609.| 2012.05.02 2012.05.17|HUF prémium betét. Strike: 280,90 11,00% 150 000 000,00
610.| 2012.05.02 2012.06.21JEUR (305,75) betét lekotés 1,00% 495 878,00
611.| 2012.05.02 2012.06.01JHUF betét lekotés 7,30% 353 346 000,00
612.| 2012.05.07 2012.05.22|HUF prémium betét. Strike: 283,90 11,00% 156 076 000,00
613.| 2012.05.11 2012.05.31JHUF prémium betét. Strike: 285,5 11,00% 150 000 000,00
614. 2012.05.11 2012.05.25|HUF betét lekotés 7,00% 150 000 000,00
615.| 2012.05.11 2012.06.11JHUF betét lekotés 7,30% 169 118 000,00
616.| 2012.05.14 2012.06.14{EUR (atl. 297,76) pré mium betét. Strike: 298 8,40% 350 275,00
617.| 2012.05.15 2012.06.07|EUR (atl. 297,76) pré mium betét. Strike: 298 9,70% 509 338,00
618.| 2012.05.16 2012.06.15|EUR (305,95) prémium betét. Strike: 303 9,20% 374 580,00
619.| 2012.05.16 2012.05.30|HUF prémium betét. Strike: 290,50 11,00% 100 000 000,00
620. 2012.05.16 2012.06.18|HUF betét lekotés 7,30% 95 000 000,00
621. 2012.05.17 2012.06.18|HUF betét lekotés 7,30% 150 679 000,00
610. CALL Opcid. EUR (305,75) eladas HUF vétel.
622.| 2012.05.17 2012.06.21 ) X 306,00 892 580,40 495 878,00
Jutalék: 1,80 HUF/EUR. Strike: 306
623.| 2012.05.21 2012.06.05|HUF prémium betét. Strike: 291,75 11,00% 150 000 000,00
624. 2012.05.21 2012.06.21|HUF betét lekotés 7,30% 110467 000,00
625.| 2012.05.22 2012.06.22|HUF betét lekotés 7,30% 156 782 000,00
Firm Order teljesilt. EUR (atl. 298,43) eladas
626.| 2012.05.17 2012.05.23 , 299,50 165 556 112,50 552 775,00
HUF vétel
627. 2012.05.23 2012.06.22|HUF betét lekotés 7,30% 165 556 000,00
628. 2012.05.25 2012.06.22|HUF betét lekotés 7,30% 150 408 000,00
629. 2012.05.30 2012.06.15|HUF prémium betét. Strike: 293,5 11,00% 100 422 000,00
630.| 2012.05.31 2012.07.03|HUF betét lekotés 7,30% 150 904 000,00
631.| 2012.06.01 2012.07.05|HUF betét lekotés 7,30% 355 496 000,00
2022/A (A220624A11) MAK vétel. NE:
632.| 2012.06.05 2022.06.24]105.340.000 HUF. Ntt6 arf: 88,2927%, FHK: 8,80% 105 340 000,00 99 998 525,00
6,6366%, Btto arf: 94,9293% Kupon: 7%
633.| 2012.06.05 2012.06.19|HUF prémium betét. Strike: 295,90 11,00% 50 679000,00
634.| 2012.06.07 EUR kamat eladas 299,30 931 720,90 3113,00
635.| 2012.06.07 2012.06.21|HUF prémium betét. Strike: 292,85 11,00% 100 000 000,00
636.| 2012.06.07 2012.06.21|HUF prémium betét. Strike: 290,90 11,00% 52 715000,00
632. 2022/A (A220624A11) MAK eladas. NE:
637.| 2012.06.11 L, 8,40% 105 340 000,00 102 699 442,22
105.340.000 HUF. Brutto6 arf: 97,4933%
638.| 2012.06.11 2012.07.05|HUF prémium betét. Strike: 288,90 11,00% 150 000 000,00
639. 2012.06.11 2012.07.05|HUF prémium betét. Strike: 287,90 11,00% 122 880 000,00
640.| 2012.06.14 2012.07.06JEUR (atl. 301,99) pré mium betét. Strike: 303 11,50% 352 774,00
641.| 2012.06.15 2012.07.11JEUR (atl. 301,99) pré mium betét. Strike: 302,5 | 11,50% 377 412,00
642. 2012.06.15 2012.07.12|HUF betét lekotés 7,30% 100 907 000,00
643.| 2012.06.18 2012.07.06|HUF prémium betét. Strike: 285,75 11,00% 200 000 000,00
644. 2012.06.18 2012.07.12|HUF betét lekotés 7,30% 47 292 000,00
645. 2012.06.19 2012.07.12JEUR (295,90) prémium betét. Strike: 296 10,00% 171 271,00
646.| 2012.06.21 2012.07.13|HUF prémium betét. Strike: 280 11,00% 112 020 000,00
647. 2012.06.21 2012.07.13|EUR (292,85) prémium betét. Strike: 293 9,00% 341 471,00
648. 2012.06.21 2012.07.13|EUR (290,90) prémium betét. Strike: 293 9,00% 181 213,00
649.| 2012.06.22 2012.07.23|HUF betét lekotés 7,30% 475 592 000,00




A vizsgélt id6szakban (91 nap) 6sszesen 51 tranzakceié tortént.

A 2012.04.01 — 2012.06.30-ig tart6 idészakban az Onkorményzat a kétvényforrasbél nem

hasznalt fel.

4. A KOTVENYFORRAS 2012. junius 30.-4n

Az alabbi tablazatban a 2012.06.30-an aktiv tigyleteket / instrumentumokat mutatjuk be.

AKTIV UGYLETEK / INSTRUMENTUMOK (2012.06.30)
Datumok Tranzakcio param. CHF HUF EUR
630.| 2012.05.31 2012.07.03|HUF betét lekstés 7,30% 150 904 000,00
631.| 2012.06.01 2012.07.05|HUF betét lekstés 7,30% 355 496 000,00
638.| 2012.06.11 2012.07.05|HUF prémium betét. Strike: 288,90 11,00% 150 000 000,00
639.| 2012.06.11 2012.07.05|HUF prémium betét. Strike: 287,90 11,00% 122 880 000,00
640.| 2012.06.14 2012.07.06|EUR (4tl. 301,99) prémium betét. Strike: 303 11,50% 352 774,00
641.| 2012.06.15 2012.07.11|EUR (&tl. 301,99) prémium betét. Strike: 302,5 | 11,50% 377 412,00
642.| 2012.06.15 2012.07.12|HUF betét lekités 7,30% 100 907 000,00
643.| 2012.06.18 2012.07.06|HUF prémium betét. Strike: 285,75 11,00% 200 000 000,00
644.| 2012.06.18 2012.07.12|HUF betét lekstés 7,30% 47 292 000,00
645.| 2012.06.19 2012.07.12|EUR (295,90) prémium betét. Strike: 296 10,00% 171 271,00
646.| 2012.06.21 2012.07.13|HUF prémium betét. Strike: 280 11,00% 112 020 000,00
647.| 2012.06.21 2012.07.13|EUR (292,85) prémium betét. Strike: 293 9,00% 341 471,00
648.| 2012.06.21 2012.07.13|EUR (290,90) prémium betét. Strike: 293 9,00% 181 213,00
649.| 2012.06.22 2012.07.23|HUF betét lekotés 7,30% 475592 000,00
EUR (305,75) 496 567,00
OSSZESEN 0,00 1715 091 000,00 1920 708,00

A kotvényforras devizanemenkénti és instrumentumonkénti megoszlasat 2012.06.30

napra vonatkozoan a kiévetkezd tablazat mutatja be.

Kotvényforras 6sszegek megoszlasa instrumentumok szerint, devizanemenként (2012.06.30)
Instumentum | HUF | CHF I\ EUR

Magyar allampapirok
Allamkétvény, diszkont

. . 0,00 0,00 0,00
kincstdrjegy
T6kegarantalt betétek
DNT betét 0,00 0,00 0,00
Bankbetét [ 1130191 000,00 0,00 496 567,00
Hozamgarantalt betétek
Prémium / opcidhoz

. [ 584 900 000,00 0,00 1424141,00
kétott betét
Osszesen 1715091 000,00 HUF 0,00 CHF 1920 708,00 EUR
~HUF 1715091 000,00 0,00 553586 459,76
[TOTAL (HUF) 2 268 677 460

A devizaban nyilvantartott befektetések a 2012. junius 29-1 MNB ko6zép arfolyamon
keriiltek atértékelésre (virtudlis atértékelés).

EUR

usbD

CHF

MNB 2012.06.29

288,22

239,88




A kotvényforras 2012. junius 30.-an 2 268 677 460,- Ft-ot tesz ki.

Amennyiben a devizdban nyilvantartott EUR prémium betéteket és bankbetéteket azok
bekerilési arfolyaman forintositjuk, a kapott Osszeg 575 827 277,- Ft-ot tesz ki, amely
22 240 817, Ft-tal tobb az MNB kozéparfolyamon tortént atértékeléssel kapott forint
Osszegnél.

Az atértékelés torzitasa tehat 22,24 milli6 Ft, ennyivel értek tobbet a deviza betétek, ha a
forint ellenértékiik bekeriilési aron kerilt megallapitasra.

A kotvényforras EUR 0Osszegeinek bekertlési értékét figyelembe véve a koétvényforras
2012. janius 30.-an 2 290 918 277,- Ft-ot tesz ki.

2012. janius 30.-an a kotvényforras 75,60 %-a forintban, 24,40%-a EUR-ban all
rendelkezésre.

Kotvényforras szazalékos megoszlasa devizanemenként (2012.06.30)
Instrumentum HUF CHF EUR
Kotvényforras szazalékos 75,60% 0,00% 24,40%

5. REALIZALT HOZAM ALAKULASA 2012.04.01 — 2012.06.30-1G

A kétvényforrdas kezelésével az Onkormanyzat az aldbbi kamat és
arfolyamnyereséget realizalta.



Jovairt hozamok / nye reségek instrumentum és devizanem szerint (2012.04.01- 2012.06.30)
Instrumentum | HUF CHF | EUR
Magyar allampapirok

Allamkétvény, diszkont

kincstdrjegy 2700917,22 0,00 0,00
T6kegarantalt betétek

DNT betét 0,00 0,00 0,00
Bankbetét 22 035591,64 0,00 688,72

Hozamgarantalt betétek
Prémium / opciéhoz

kotott betét 6 750993,51 0,00 24 957,62
Arfolyamnyereség

Elszamoldsos

drfolyamnyereség 0,00 0,00 0,00
Szdllitdsos

drfolyamnyereség 302 442,96 0,00 0,00
SPOT konverziobdl

szdrmazo

drfolyamnyereség 592 463,93 0,00 0,00
Egyéb

Opcids prémium 892 580,40 0,00 0,00
Osszesen 33274 989,66 HUF 0,00 CHF 25 646,34 EUR
~HUF 0,00 7 391 787,70
|TOTAL (HUF) 40 666 777,36

A devizaban jovairt hozamot szintén a 2012.06.29-1 MNB kozép arfolyamon szamoljuk.
A 2012. év 2. negyedévben realizalt hozam Forintban 6sszesen 40 666 777,- Ft volt.

OSSZEFOGLALAS

Az Onkorményzat a 2012. év 1 félévében sszesen 89,6 Millié Ft bevételt realizalt a kotvényforras
menedzsmenti feladatok ellatasaval. Ez az 6sszeg az atlagos kétvényforras portfoliéra vetitve éves
szinten 8,05%-0s hozamnak felel meg.

Svaje: A frank erGsodése megviselte a hires markai exportjabol é16 Svajc gazdasagat. A kozponti
bank a vilagvalsag kezdete ota f6leg alapkamat-csokkentéssel, zérokamat-politikaval és
frankeladassal kisérletezett. Ez és a vilaggazdasag altalanos javulasa 2010 tavaszara hozott is
némi eredményt, ezért legalabbis a rendszeres frankeladast besziintették.

Tavaly azonban a vilaggazdasag és az euré Ovezet megint bajba keriilt, és GUjrakezdddott a
menekiilés a frankban jegyzett, biztonsagosnak vélt eszkézokbe. Ez tetézi annak hatasat, hogy
Svaje kereskedelmi és folyomérleg-tobblete hagyomanyosan hatalmas: a vilag nagy része tartozik
Svajcnak, vagyis amugy is kénytelen svajci frankot vasarolni. Megtette hatasat az is, hogy leallt a
devizahitelezés Kelet-Kozép-Eurdépaban: azéta e hitelek piacan gyakorlatilag csak torlesztés van,
vagyls az addsok rendszeresen frankot vesznek, de nincs 4j hitelfelvevs, aki hazai valutdjara
valtana svajci frankban jegyzett hitelt. Svajc kereskedelmi tobblete a vilag orszagaival szemben 86
szazalékkal nétt az utébbi 6t évben az erfsodd frank ellenére is - évi 7,4 milliArd eurdénak
megfelel6 6sszegrdl 13,76 milliard eurdra -, azzal egyiitt, hogy az EU-val szemben pedig forditva, a



hidnya nétt, habar az csak az utébbi két évben ugrott meg éppen az eurd frankarfolyamanak
gyengiilése miatt. Svajc kereskedelmi hidnya a mult évtizedben rendszerint évi 15-16 millidard volt
az EU-val szemben, majd a hiany 2010-ben 22 millidrdra, tavaly tobb mint 30 milliArd euréra
szokkent.

A svajci frank tavaly augusztusban mar szinte minden nap 4j arfolyamrekordot dontétt, mignem a
kozponti bank szeptember elején meghirdette a tréskiiszobot. Azdta sokszor hiresztelték, hogy ha
kell, 1,25 vagy akar 1,30 frankra emelik a korlatot valamint a negativ betétkamat hivatalos
bevezetésével és a pénzmozgasok korlatozasaval is fenyegetdztek, ezekre azonban eddig nem
kerilt sor. A frank tavaly augusztus eleji csticspontjan egy eurd 1,0083 frankot ért, a tliréskiiszob
szeptemberi meghirdetése 6ta az eurd oktéber 19-én volt a legdragabb, 1,2474 frankon, 4m idén
tavasz 0ta az eurd ara beragadt 1,2010 frank kozvetlen kézelébe.

USA: Az Egyesiilt Allamokban fenndll a veszélye annak, hogy a politikai huzavona miatt a
koltségvetési politika "robotpilota tizemmodba" kapesol, ami a koltségvetési hiany hirtelen jelentos
csOkkenését vonna maga utan, ami felér egy "koltségvetési szakadékkal" is. Az IMF kozgazdaszai
azzal szamolnak, hogy az USA koéltségvetési hianya a tavalyi 9,6%-r6l 1dén 8,2%-ra csokken, jovire
pedig 6,8%-ra. Megjegyzik azonban, hogy a 2013-as kilatast jelentSs bizonytalansagok 6vezik. A
jelenlegi felallas szerint ugyanis a GDP mintegy 4%-anak megfelel6 megszoritas lépne életbe
(lejaré adékedvezmények és automatikus kiadaslefaragés), ami latvanyosan éreztetné hatisat a
gazdasagra, 2013 els6 felében recesszidba siillyedne az amerikai gazdasag.

Ha a dontéshozéknak sikeriil megallapodniuk idében a szévetségi adéssagkorlatrél (erre év végéig,
jové év elejéig kell sor keriiljon), akkor az mérsékelné a pénzpiaci fesziiltségeket, valamint az
esetleges fogyasztdi és uzleti bizalom visszaesését - vélekednek az IMF-nél.

EU: Julius elején a varakozasoknak megfeleléen 25 bazisponttal, egy szazalékrol 0,75 szazalékra
csokkentette iranyado ratajat az Eurépai Kézponti Bank. Az eur6 zona fennallasa 6ta még egyszer
sem volt ilyen alacsony a kamat az eurd zénaban, és az is elképzelhet6, hogy tovabbi kamat
vagasra lesz sziikség.

Magyarorszag: A forint alapkamatanak csokkentésére vonatkozd varakozasok enyhiiltek a mult
szerdai inflaciés adat utdn (elenleg 7%). S8t, mivel az eur6 zéna kamata is jalius elején csokkent,
a forint kamatprémiuma a magasabb inflacié és az MNB legutdbbi nyilatkozatait alapul véve nagy
valészinliséggel nem csokken a koézeljovében a helyzet akar kedvezd is lehet a forint er6sodése
szempontjabdl a carry-trade hatds miatt. Valtozatlan kilsd korilmények mellett az IMF hitellel
kapcsolatos konkrétumok napvilagra keriiléséig a forint stagnalhat, oldalazhat a jelenlegi szintek
kornyékén.

Az alabbi diagramok az elmult félév EUR/HUF, CHF/HUF, EUR/CHF és EUR/USD arfolyamanak
alakulasat mutatjak be.

CHF/HUF 2012 Q1,Q2
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