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DEVIZA | A Nordea elemz6i meglepd likviditasi 6sszefiiggéseket talaltak a zoldhast piacan

Eros a dollar a HIA- és a SOMA-napokon

KISS MONIKA | A devizadrfolyamok révid tévon random
mozgast kovetnek, palyajuk kiszamithatatlan, de van-

nak azonosithato tényezok.

agy visszhangot keltett a
Nbefekteték korében tavaly
a Nordea elemzGinek két

uj kifejezése, amellyel a dollar ro-
vid tavi arfolyammozgdsaira ha-
t6 sok szaz erd kozul két fontos té-
nyez6t is sikerrel azonositottak. Az
egyik az a nap, amikor az amerikai
nagyvallalatok a 2004-es Homeland
Investment Act (HIA) torvénynek
megfeleléen hazautaljdk a meg-
termelt készpénzt. Donald Trump
amerikai elnok adéreformja utdn
az ilyen utaldsok volumene meg-
emelkedett, és a vallalatoknak fi-
gyelembe kell venniiik, hogy ha pél-
déul janudr vége eldtt szeretnének
a szabalyozdsnak megfelelni, akkor
a hénap utolsé napja el6tti maso-
dik munkanapon devizajukat at kell
valtaniuk dolldrra. Annak ellenére,
hogy ez csak egy hatéds az aznapi
devizapiaci forgalomban, az elére-
jelzési ardny tavaly meggy6z6 volt.
Az euré-dollar, a dollar-font, a
svéd korona-dollar és a kanadai
dollar-amerikai dollér devizaparok
esetében 77 szdzalékban valdban
er6sodott a zoldhast ezeken a na-
pokon 2018. janudr 29. éta. Jéval
tébb, mint véletlen a taldlati szd-
zalék a svajci frank-amerikai dol-
lar, ausztral dollar-amerikai dollar

A kovetkez6
“SOMA-nap

millidrd dolléros
likviditdssziikét hoz

és norvég korona-amerikai dollar
devizaparoknal is, minden esetben
69 szazalékos volt. A szakértok fel-
hivjék a figyelmet, hogy 2019-ben a
makrokornyezet kevésbé tdmogatja
a dollar er6sodését, mint tavaly, en-
nek ellenére a janudri els6 HIA-nap
dollarpozitiv volt. A kovetkezé HIA-
nap februdr 26-an lesz, az elemz6k
ismét az amerikai dollar erdsodésé-
re szamitanak.

A masik ilyen kiemelten figyelt al-
kalom, az ugynevezett SOMA-nap
a Fed mérlegf6osszeg-leépitéséhez
kapcsolédik. Az amerikai jegybank
2017 oszén kezdte el csokkenteni
mérlegfiosszegét, amelybdl egy 3,8
ezermillidrd dolléros allomanyt ne-
veznek SOMA-portféliénak (System
Open Market Account Holdings of
Domestic Securities, azaz az eszkoz-
vasarlsi folyamatban vasérolt dollar-
ban jegyzett hazai értékpapirok). A
csokkentés mértéke havi 50 milliard
dollér, ez két részb6l all: 30 millidrdot
a Treasury dltal kibocsétott allampa-
pirok, 20 millidrdot pedig az egyéb
ugynokségek és az ingatlanhitel-fe-
dezetii papirok tesznek ki. A Fed ezen
az litemen valtoztathat januari koz-
lése szerint, addig azonban azokon a
napokon, amikor a Fed dlloményéban
taldlhat6 kotvények megjitas nélkiil
lejérnak, a dollarlikviditas csokken,
atmeneti sziikosség keletkezhet.

A Nordea elemz6i a 2018 febru-
drja 6ta jegyzett statisztikdk alap-
jan néhany devizapar esetében itt
is a véletlenszertinél szignifikansan
nagyobb kapcsolatra hivjak fel a fi-
gyelmet. Igy példaul a norvég koro-
na tendencidzusan gyengiilt ezeken
a napokon, 80 szazalékos taldlati

A Fed mérlegében egy 3,8 ezermiTﬁérd
dollaros allomanyt neveznek SOMA-portfdlionak

e

arannyal, atlagosan 0,28 szazalé-
kos dollarerésodéssel.

A talélati arény novekszik, ha
azt is figyelembe vessziik a vizs-
géalat soran, hogy milyen mér-
tékben sziikill le a likviditas, és
a vizsgélati id6szakot az aktudlis
lejérati naprol kiterjesztjik a le-
jérat hetére. Tovabb javul a pon-
tossag, ha nemcsak az dllampapi-
rokat vizsgaljuk, de az igynokségi
és ingatlanhitel-fedezetii értékpa-
pirokat is.

Az sem mindegy, hogy az adott
héten milyen volumend a lejarat.
Minél nagyobb a lejaré 6sszeg,
annal erésebb a negativ hatds a
részvényekre és a pozitiv hatas
az amerikai dollérra. Ugyanakkor
a fix hozami értékpapirok, a kot-

DEVIZAK TELJESITMENYE A HIA-NAPOKON A DOLLARRAL SZEMBEN | 2018, fanusr 1. ota

eurd  jen font

svéjci norvég  svéd auszirdl kanadai Gj-zélandi
frank korona korona  dolldr  dollir  dollér

Rtiagos teliesimény (zizalék) 006 013 011 -0i6 028 -033  -0i2 0009 -013
Tollatiariny (szizalél) T R 71 @ 8 m BT 62
Forrés: Nordea

DEVIZAK TELJESITMENYE A SOMA-NAPOKON A DOLLARRAL SZEMBEN | 2018. februtr 6ta

svajei norvég  svéd auszirdl kanadai j-zélandi

eurd jen font frank korona korona  dollir  dollir  dolldr

Atiagos tel (izalék) 024 005 02 0003 028 02 017 014 019

Taldlati arany (szazalék) 61 4 60 67 80 13 67 60 3 73
EEe e e e

vények esetében nem &llapithat6
meg 6sszefiiggés. A Nordea elem-
zése arra is felhivja a figyelmet,
hogy a hatés heti szinten mindosz-
sze par tized szazalékos, és a janu-
4ri SOMA-hétnél nem is miik6dott
az Osszefiiggés. Lehetséges, hogy
a megvaltozott monetaris kom-

munikécié és a SOMA-napok nép-
szerusége kapcsan bearamld flow
idén mér erdsebb lesz az erede-’
ti hatasnél. A kovetkez6 SOMA-
hétre azért érdemes lehet figyel-
ni, amely februar 13-4n kezdddik,
és tobb mint 20 milliard dollaros
likviditasszikét hoz.

BANKRENDSZER | A finanszirozassal az adésbesorolasat javitan a tarsasag

Egyre kevésbé biznak a befektetdk
a hitelvesztett Deutsche Bankban

T. 6. | Abefektetsi bizalmatlansag ne-
heziti a Deutsche Bank (DB) talpra
allasat: a vezet6 nemzetkozi hitelin-
tézetek kozil ugyanis az egyik leg-
magasabb hozamot a német banknak
kell fizetnie eurdkotvényeire. A mult
héten Osszesen 3,6 milliard eurényi
kotvényt értékesitettek killonbozé
devizékban. Ebbél 1,5 millidrd euré
értékben 2 éves kotvényt 1,625 sza-
zalékos hozamon, nagyjabol 180 ba-
zisponttal a piaci hozam felett. A 750
milli6 eurdnyi, 7 éves papir hozama
2,625 szdzalékos lett, ez korulbeliil
230 bézisponttal haladta meg a piaci
atlagot. A DB-nek az dsszes eurdpai
banknal lényegesen magasabb koc-
kazati felarat kell fizetnie, a tag kii-
16nbozetért leginkabb a cég alacsony
bevételei miatti bizalmatlanség a fe-
lel6s. Szakértok szerint éveken 4t az
alacsony finanszirozas volt a DB ver-
senyelénye, mivel a befektetdk ugy
érezték: a papirok mogott ott all a né-
met dllam.

A magas hozamok és a nagyfoka
bizonytalansdg kiarazhatja a DB-t
egyes intézményi befektetok port-
f6li6jabél, ami tovabb szikitheti
a bank piaci részesedését egyes
kulcsfontossagu teriileteken. , A né-
met bank egy 6rdogi korbe kertiilt.
A csokkené arbevétel és az éllan-

dé magas koltségek mellett romlo
hosszl lejérati hitelbesorolassal,
novekvo hitelezési koltségekkel
néz szembe, mikozben igyekszik a
koltségeket csokkenteni és novelni
az arbevételét” - mondta lapunk-
nak Szabé Andrés Tamds, az SPB
Befektetési Zrt. prémium banking
igazgatdja.

A szakeért6 szerint a mult heti és
a jovobeni kibocsatand6 kotvények-
kel a Deutsche Bank azt reméli el-

érni, hogy a piaci finanszirozas mi-
att a hosszu tavu hitelbesorolasa is
javulhat a kozeljovében, amely je-
lenleg az S&P-nél BBB+. Mér az is
kérdés volt, hogy a bank kilépjen-e
az addéssagpiacra, hiszen a pénzin-
tézet finanszirozdsa rendben van.
Egy meg nem nevezett igazgat6sé-
gi tag 6rillt dontésnek titulalta a 1é-
pést, bar megjegyezte: lélektanilag
fontos lett volna, ha a DB helytall
ezen a terileten is.

Ordégi kérbe kerilt a Deutsche Bank — véli Szabé Andras Tamds,
az SPB Befektetési Zrt. prémium banking igazgatdja

IPO | A kinai Luckin lef6zheti az amerikaiakat
Erkezik a Starbucks rivéalisa

KRIVAN BENCE | Ustokosként tént
fel Kindban a Luckin Coffee kavézé-
lanc, amely dinamikus terjeszkedé-
sével mar a helyi piacvezet6 ameri-
kai Starbucks vezet6inek figyelmét
is felkeltette. Kevin Johnson vezér-
igazgato valoszinttlennek nevezte,
hogy a Luckin 2019 végére megel6z-
né ket a hdldzat nagysagat illetGen,
inkébb sajat vallalata boviilési terve-
it méltatta a Reutersnek. Emlékezte-
tett arra, hogy a legut6bbi, decem-
berrel zarult negyedévben tiz Gjabb
metropoliszban vetették meg a 1a-
bukat a leggyorsabban fejlodo pia-
cukon. Ezek mindegyike nagyobb a
négymillids 1élekszamii Los Angeles-
nél - hangsulyozta. A Starbucks tem-
poja viszont igy is docogésnek tiinik
a semmibdl jott Luckinéhoz képest.
Az el6bbi 3600 kavézot nyitott eddig
Kindban, utébbi viszont az év végére
a4500-as tizletszamot tiizte ki célul.
Ha azt vessziik, hogy a 2018-as indu-
16 évben a Luckin kétezer egységet
nyitott, akkor az idei terv mar nem is
tinik annyira ambiciézusnak.
Johnson szerint a Starbucks tar-
tani tudja magét a versenyben, és
a foly6 negyedévben is hozza a ter-
vet, ami 15 éranként egy-egy uj ki-
nai kévézé megnyitdsa. A vezér-
igazgat6 cége védelmében azzal is
érvelt, hogy a Luckin egységeinek
mind a mérete, mind a valasztéka
kicahh a Qtarhuclkedn4l

a7ért az

osszehasonlitdsuk mindig santitani
fog. Valoban, a kinai cég vevokore-
ként elsésorban a varosi fehérgallé-
ros dolgozdkat jelélte meg, akik egy
kevésbé ,proccos” krnyezetben is
kivaléan ki tudnak kapcsolddni egy
kavé és némi siitemény tarsasaga-
ban. A kiszolgalas villamgyors, el-
vitelre is adnak étel-italt, hazhoz is
széllitanak, és eleve készpénz nélkii-
li kasszakat izemeltetnek. Ehhez ké-
pest a husz éve jelen 1év6 Starbucks
csak augusztusban szervezte meg a
hézhoz széllitast az Alibaba kozre-
mikodésével. A Luckin széméra az
igazi értékitélet az elsédleges rész-
vénykibocsatas (IPO) lesz, amely-
nek el6készilletei j6 Gton haladnak.
A tervek szerint a startup a New
York-i t6zsdét célozza meg, és elsé
korben 300 millié dollart szeretne
bevonni, amelybdl a terjeszkedését
tudnd - reményei szerint - olcson fi-
nanszirozni. A masodik negyed-
évre tervezett IPO szervezésében
egyeldre csak a Credit Suisse vesz
rész, de késébb mas bankokat is be-
vonnak a folyamatba - tudta meg a
Bloomberg. A Luckin piaci értékét
most 2,2 millidrd dollarra becsiilik,
befektetdi kozott taldljuk a szinga-
puri GIC Pte. allami vagyonalapot és
a China International Capital Corp.-
ot, mig a Tencent internetes szolgél-
tato oriassal partnerségi kapcsolatot
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