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Monatlicher Wahrungsbericht und Prognose unseres externen Analysten Thomas Neis?!

Aktuelle Situation

Im Marz 2015 setzte die ungarische Notenbank (MNB) ihren
im Herbst 2012 begonnenen monetéaren Lockerungszyklus mit
einer Leitzinssenkung um 0,15 Prozentpunkte von 2,10 Pro-
zent auf 1,95 Prozent fort. Begriindet worden war dies mit der
anhaltend niedrigen Inflation und der deutlich vom mittelfristi-
gen Inflationsziel von drei Prozent abweichenden Teuerungs-
prognose von 2,0 Prozent fur das Jahr 2016. Im weiteren Jah-
resverlauf hatte die Notenbank in Budapest den Leitzins in den
drei folgenden Sitzungen ebenfalls um jeweils 0,15 Prozent-
punkte gesenkt, bis im Juli schlieBlich der letzte Zinsschritt ge-
folgt war, wodurch das historische Tief von derzeit 1,35 Pro-
zent erreicht wurde. Zeitgleich hatten die ungarischen Wah-
rungshuter den Zinssenkungszyklus fur beendet erklart und
verkundet, jenes Niveau der Base Rate (ber langere Zeit bei-
behalten zu wollen. Im Rahmen der Ende August stattgefun-
denen Zentralbanksitzung gab es — wie von Marktbeobachtern
erwartet — eine ,Zins-Nichtentscheidung®. Auch fiir die kom-
menden Wochen erwarten die Analysten vom geldpolitischen
Ausschuss um Notenbankchef Matolcsy keinen neuerlichen
Zinsschritt. Vielmehr dirfte der Leitzins bis zum Jahresende
2015 bei 1,35 Prozent verharren. Sowohl die robusten Wachs-
tumserwartungen der MNB, wie auch die nach unten revidierte
Risikoeinschatzung der Zweitrundeneffekte aufgrund der nied-
rigen Inflationserwartungen wirden demnach keinen Anlass
geben, weitere zinspolitische Impulse zu setzen, wirke doch
die von den Analysten prognostizierte Abwertung des Forints
zum Euro auf 325 HUF per Jahresende 2015 schon fur sich
genommen - Uber eine Belebung des Exportsektors - wie ein
expansiver Impuls. Das Ziel der Notenbank ist klar: mit der ge-
lockerten Geldpolitik die Konjunktur antreiben. Im vergange-
nen Jahr ist die Wirtschaft in Ungarn um 3,6 Prozent gewach-
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sen, das Tempo hatte sich aber im zweiten Halbjahr bereits
abgeschwacht. Fir 2015 rechnet die EU-Kommission mit ei-
nem BIP-Plus von 2,8 Prozent, nur wenige Staaten in der EU
werden mehr schaffen. Mit einem von der EU prognostizierten
Plus von 2,2 Prozent fuirs nachste Jahr wiirde Ungarn aber im
Mittelfeld der EU-L&nder rangieren. Grund fir die Notenban-
ker, mit ihrer Geldpolitik stimulierend einzugreifen. Den Spiel-
raum fir die Leitzinssenkungen hat die geringe Inflation ge-
bracht. Das Ziel der MNB liegt bei einer Teuerungsrate von
drei Prozent. Fir 2015 erwarten die Notenbanker aber nur 0,3
und fir 2016 im Schnitt 2,4 Prozent. Erst Ende néchsten Jah-
res kénnten der Prognose zufolge die drei Prozent annahernd
erreicht sein.

Ausblick

In den vergangenen Wochen hat der Kurs des Ungarischen
Forint  gegeniber dem Euro in einer engen
Seitwéartsbewegung konsolidiert. Das wichtige daran ist, dass
durch diese Konsolidierung der seit April anhaltende
Abwertungs-Trendkanal weiter Uberwunden werden konnte.
Der Ungarische Forint reagierte zuletzt auf das angekindigte
Ende der Zinssenkungen mit leichten Kursgewinnen zum
Euro. Die konjunkturellen Daten des Landes waren zuletzt
nicht so schlecht. Zudem hatten erste Rating-Agenturen jingst
das Bonitatsrating Ungarns heraufgesetzt. Es muss sich nun
zeigen, ob der Kurs des Forints in den kommenden Wochen
von der verbesserten Rating-Einschatzung profitieren kann.
Die Chancen hierflir stehen nicht allzu schlecht.
Chancenorientierte Anleger, die auf eine weitere Erholung des
Forint setzen wollen, kénnen die jungsten Kursentwicklung
gezielt zu einem Einstieg nutzen. Es winkt die Chance auf
attraktive Kursgewinne!
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(Anmerkung; Die Darstellung der Kurs-Charts erfolgt in der am Devisenmarkt ublichen ,Mengennotiz‘ Ein Riickgang dieser Notierung bedeutet, dass die darge-
stellte Wahrung gegentiber dem Euro an Wert zunimmt. Ein Anstieg der Notierung bedeutet hingegen, dass die dargestellte Wahrung gegentiber dem Euro an
Wert einbui3t.)
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