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Monatlicher Wahrungsbericht und Prognose unseres externen Analysten Thomas Neis?

Aktuelle Situation

Nach acht Monaten Pause hat Ungarns Notenbank die
Leitzinsen uberraschend wieder gesenkt. Die W&hrungshiter
entschieden im Rahmen ihrer turnusméagigen Sitzung Ende
Marz, den Schllsselsatz zur Versorgung der Banken mit
Geld auf 1,2 % von zuvor 1,35 % zu kappen. Zugleich folgte
sie dem Vorbild der EZB und fiihrte einen Strafzins fiir
Banken ein, die Uber Nacht Geld bei der Notenbank parken.
In Ungarn betragt die Strafgebuhr jedoch nur 0,05 %,
wahrend die Européische Zentralbank (EZB) den Einlagesatz
jungst auf minus 0,4 % verschérft hat. Die Notenbank in
Budapest kiindigte zudem an, die Leitzinsen weiter zu
senken, um ihr Inflationsziel zu erreichen. Sie rechnet
allerdings erst fiir die erste Jahreshélfte 2018 damit, dass die
angestrebte Teuerungsrate von 3 % in Sichtweite kommt.
Notenbankchef Gyorgy gilt als Gefolgsmann von
Ministerprasident Viktor Orban, der sich staatlichen Einfluss
in den Leitungsgremien der Notenbank gesichert hat. Mit
dem Schritt tritt die ungarische Notenbank in den Kreis jener
Zentralbanken ein, die negative Einlagenzinsen erheben. Die
Einfihrung dieser Strafzinsen hat vermehrt zu Kritik gefuhrt,
weil sie die Renditechancen der Geschéftsbanken
beschneidet. Befurchtet wird auRerdem, dass Banken diese
Kosten langfristig an ihre Kunden weitergeben werden, was
die Mdglichkeiten der Kapitalbildung von Sparern — die
aufgrund der geringen Leitzinsen ohnehin geschwécht
wurden — weiter erschwert. Ungarns Regierung bestimmt die
auBenpolitischen Schlagzeilen mit ihrer harten Haltung in der
Flichtlingsfrage. Doch daheim kampft sie weiterhin um das
Vertrauen internationaler Investoren — bisher aber mit
geringem Erfolg. Insbesondere versucht das Kabinett die drei
groRen Ratingagenturen davon zu uberzeugen, die
Kreditwirdigkeit des Landes nicht mehr als spekulativ
einzustufen. SchlieB3lich geben zwei Agenturen, Moody's
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und Fitch, bereits einen positiven Ausblick. Doch wie
schwierig es sein wird, die Ratingwéchter zu iberzeugen,
machte Standard & Poor's (S&P) klar, die als besonders
streng zu Ungarn gilt. Sie belieR die langfristigen
Staatsanleihen auf Ramschniveau (BB+) und stabilem
Ausblick und begriindete die Entscheidung damit, dass das
politische Umfeld weiterhin unvorhersehbar sei. Auch das
Wachstumspotenzial bleibe trotz starkerer Zuwéachse des
Bruttoinlandsproduktes (BIP) in den vergangenen Jahren
gering. Sorgen bereiten der Agentur zudem die
Staatsverschuldung, die im Vergleich zu den Nachbarlandern
sehr hoch sei. Die 6ffentlichen Schulden waren im Zuge der
Finanzkrise auf knapp 81 % des BIP im Jahr 2011 gestiegen
und gehen seitdem nur langsam zurick.

Ausblick

Nach der Uiberraschenden Zinssenkung im Marz ging der
Kurs des Ungarischen Forint gegeniiber dem Euro zunéchst
leicht zurlick. Damit brach der Kursverlauf aus seiner
KonsolidierungsfFormation aus, die in den vergangenen drei
Monaten den Kurs des Forints maf3geblich beeinflusste.
Dennoch ist nicht davon auszugehen, dass diese
Kurskorrektur eine Trendwende einleitet. Belastend sehen
Marktbeobachter allerdings die palitische Einflussnahme in
Ungarn. Besonders mit Blick auf die Staatsschulden
kritisieren die Bonitétsprifer die fragwirdige Rolle der
Notenbank. "Die zunehmende Undurchsichtigkeit wichtiger
Institutionen, wie der Zentralbank, verringert fir uns die
Sichtbarkeit zukinftiger Risken sowohl in als auch auRerhalb
des Finanzsektors", schreibt S&P. Das kdnnte internatinale
Investoren abschrecken und damit den Kursverlauf des
Forint mittel- und langfristig wieder starker belasten.
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(Anmerkung; Die Darstellung der Kurs-Charts erfolgt in der am Devisenmarkt tiblichen ,Mengennotiz* Ein Riickgang dieser Notierung bedeutet, dass die
dargestellte Wahrung gegentiber dem Euro an Wert zunimmt. Ein Anstieg der Notierung bedeutet hingegen, dass die dargestellte Wahrung gegenuber dem
Euro an Wert einbit.)

1 Quelle: Thomas Neis, Dipl-Bankbetriebswirt mit Analysten-Diplom der International Federation of Technical Analysts (IFTA). comdirect halt diese Quelle fiir zuverlassig.
Fr die Richtigkeit und Vollstandigkeit der Angaben kénnen weder comdirect noch Thomas Neis Gewahrleistung tibernehmen.



