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Viarhat6 fontosabb makroadatok

2010. jul. 23. P Esemény/Indikdtor Vdrakozds
Magyarorszag -
Németorszig 10:00 IFO Index, julius 101.6 106.2
Nagy Britannia 10:30 GDP 2010 Q2, év/év 1.1% 1.6%
10:30 GDP 2010 Q2, n.év/n.év 0.6% 1.1%
Piaci adatok
Devizaérfolyamok Devizaarfolyamok
alakuldsa EUR/HUF 283.96 284.11 USD/JPY 87.0000 87.0600
USD/HUF 220.44 221.10 GBP/USD 1.5286 1.5292
CHF/HUF 211.00 211.41 USD/CHF 1.0448 1.0454
EUR/USD 1.2866 1.2868 EUR/JPY 111.9500 112.0100
EUR/PLN 4.0833 4.0873 EURGBP 0.8415 0.8418
EUR/CZK 25.1670 25.1970 EUR/CHF 1.3448 1.3453
EUR/RON 4.2595 4.2655 USD/TRY 1.52 1.52
Hazai és BUBOR ref AKK ref. hozam/valtozas 10Y (bid) hozamok/valtozas EURIBOR ref
nemzetké6zi O/N 4.46 3M 5.50 0.00 |HU10Y 7.340 -0.110 O/N 0.58
referencia- 2W 525 |eM 5.47 0.10 |CZ10Y 3.870 0.000 [2w 0.60
M 5.25 1Y 5.65 0.05 |PL10Y 5.849 0.000 M 0.63
hozamok alakulisa 3M 5.31 3Y 7.16 -0.07 |EU10Y 2.651 -0.010 3M 0.88
6M 5.36 5Y 7.31 -0.09 |CH10Y 1.461 0.005 6M 1.13
IM 5.41 10Y 7.34 -0.11  |US10Y 2.934 0.002 IM 1.27
12M 5.46 15Y 7.30 -0.07 |JP10Y 1.077 0.005 12M 1.40
Arupiacok BRT 78.53 WTC 78.98 Arany 1195.4
Frissitve: 7/23/2010 8:19

Forrds: Reuters, Takarékbank

Deviza- és dllampapirpiacok

Magyarorszig

Amint az aldbbi dbran lathato, a forint szépen lassan betdltotte a hétfén keletkezett 10 forintos gap-
et az eurdval szemben. A kedvez8 nemzetkozi befektet6i hangulatnak koszoénhetSen, tovabb
er6sodott a hazai deviza és el6szor a 284-es, majd rovid idére 283-as szintet is atvitte a csiitortoki
kereskedés folyaman. Orban Viktor és Matolcsy Gyorgy a tegnapi nap folyaman kdszonetet
mondott az IMF-nek a 2008-ban nyujtott segitségért és egy 1j hitelszerz6dés megkotését
inszignifikdns {igynek mnevezték. Tehdt varhatéan nem fognak dujabb hitelért fordulni a
Valutaalaphoz 2011 soran, miutdn a mostani 2008 oktéberében lejar. Igaz, az IMF képvisel6i még
mindig hajlandéak ujrakezdeni a targyalasokat Magyarorszdggal adott esetben. A magyar kormany
viszont lathatéan csak az EU-val kivin megegyezni, egyeztetni a jov6 évi koltségvetéssel
kapcsolatban, nyilatkozataik szerint mindezt az orszdg pénziigyi szuverenitdsanak helyredllitisa
érdekében teszik. Tovabbra is a 3.8%-o0s GDP ardnyos hidnycélt tartottik els6dleges feladatnak,
annak a mikéntjét pedig az orszag sajat hataskorébe tartozonak itélték.

A magyar parlament tegnap megszavazta a kormany 29 pontos gazdasagi akcidtervének pénziigyi
torvénycsomagjat. Dontottek az idei és jovére beszedendS 200mrd forintos bankado6rdl, annak
szamitdsarol, de kikeriilt a torvénybdl a lex Jaraiként elhiresiilt kitétel, miszerint nem kellett volna




Allampapir aukci6

Nemzetkozi

adéznia a 2007.julius 1-je utdn alakult biztositoknak. Az el6zetesen felvazoltaknak megfeleléen
tovabba Dbetiltottdk a devizahitelhez kapcsolédd jelzdlogjog bejegyzését maginszemély
hitelfelvétele esetében, 2 millié forintban maximalizaltak az dllami vallalatok vezet8inek fizetését,
és 500 milli6 forintra novelték a kedvezményes 10%-os tarsasdgi adokulcs ald esé cégek arbevételi
plafonjat. Tehat hiaba kifogasolta az IMF és az EU a bankaddt amiatt, hogy az csak atmeneti
bevételhez juttatja az dllamhdaztartast és lassitja a novekedést, és kritizalta a szerintiik a jegybanki
fiiggetlenségét korldtozo fizetéscsokkentést, mindkett8t megszavaztdk a honatydk.

Latva azt, hogy csiitortok estig a forint stabilizdlédott és a piacok megnyugodtak a hét eleji panik
utdn, a kormdny politikdja — hogy nem akar az IMF-el megegyezni, a pénziigyi fliggetlenségre
torekszik — mindeddig sikeresnek volt itélhetd piaci szempontbdl. Viszont péntek reggeli Moody’s
bejelentés utdn — miszerint csokkentheti Magyarorszdg Baal-es hitelbesoroldsat, a kialakult helyzet
miatt — a forint ismét gyengiilni kezdett és 286 folé pattantak fel a jegyzések. A Moody’s az IMF-el
val6 megegyezést nevezte meg a lemindsités elkeriilésének feltételeként. Azért dramainak egyel6re
még megint nem nevezhetd a helyzet, de sajnos arra szamitani kell, hogy piac, igy a hitelminésit6k
véleményét sem lehet teljesen figyelmen kiviil hagyni. Akik gyakran rdjétszanak, felnagyitanak
egy-egy torténetet, ha abban kereskedési-profit lehet6séget latnak. Tehat az Orbian kormany
politikdja kockazatokkal jar, de nem feltétleniil rossz. Amennyiben kovetkezetesen betartjak, amit
vallaltak (hidnycél) és nem romlik jelentdsen a nemzetkozi befektet8i hangulat akkor sikeres lehet.
A legnagyobb félnivaldjuk a piaci bizonytalansdg és a kiilfoldi befektet6i bizalom elillandsa a
magyar eszk6zokt6l. A nap kés6bbi részében, amennyiben nem lesz tjabb negativ hir a 283-286-os
savba varjuk az eurd/forint drfolyamot. Azért valljuk be, jol jon most, hogy a nemzetko6zi piacokon
kedvezé a hangulat...
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A tegnapi 12 hénapos (D110727) diszkont-kincstarjegy aukcidon az értékesitésre meghirdetett 50
milliard forintnyi mennyiségre 69.8 milliard forintnyi vételi ajdnlat érkezett. A kibocsité az
eredetileg meghirdetett mennyiséget fogadta el. A lefedettség 1.4-szeres, az aukcids atlaghozam
5.75 szazalékos lett. Az aukcids atlaghozam 32 bazisponttal volt magasabb a legutébbi kibocsatas
atlaghozamdnal. A tegnapi aukcién az elfogadott ajanlatok hozama 5.60 és 5.85 szdzalék kozott
szorodott. Tehdt ugyan a kibocsatasi hozamok emelkedtek, de a keddi 3 honapos DK] aukci6val
ellentétben a teljes felkindlt mennyiséget lejegyezték. A masodpiaci hozamok a tegnapi nap
folyaman 7-11 bazisponttal csokkentek, a kedvezd piaci kdrnyezetben.

A csiitortoki nyitds utdni, a nyugat-eurdpai részvénypiacokon tapasztalhaté 0.5%-o0s eséseket
gyorsan ledolgoztak a f6bb indexek és hamar 1% feletti emelkedés val6sult meg. Ez tobbek kozott a
Credit Suisse varakozasokat felillmilé masodik negyedéves gyorsjelentésének és a szintén pozitiv
meglepetést okozd Eurdzonds jaliusi beszerzési manager index adatoknak volt koszonhetd. A
mutaték azt jelezték, hogy optimistdbban kezdték ezt a félévet a vallalati vezetSk, ami
mindenképpen biztaté azutdn, hogy az Eurdzéna gazdasigi novekedési potencidljat mar szinte
teljesen leirtak az utébbi idében. S6t tovabbi reménysugar volt, hogy a kozos devizat haszndld




orszagok majusi 4j ipari megrendelései is emelkedni tudtak (véart: 0% hé/ho, tény 3.8% hé/hd). Ben
Bernanke szerdai kidbrandité szavai, miszerint lassul az amerikai gazdasig és tovabbi monetaris
0sztonz6k johetnek, igy héttérbe szorultak és egy kifejezetten pozitiv hangulatd nap volt a
csiitortoki. A nyugat-eurdpai részvényindexek dtlagosan végiil 2-2.5%-os pluszban zirtak, de
egyelére ez nem tlinik komoly trendfordulénak, valészintileg csak egy egyszeri kiugrdsnak
értékelhetd. Ezen okok mellett még a ma délutdn 6-kor megjelend eurdpai stressz teszt
eredményekkel kapcsolatos optimista varakozdsok is komoly felhajtéerét jelentettek a tdzsde-
parketteken.

A szerdai 1%-os esés utdn a tengerentuli piacokon is 2-2.5%-o0s emelkedések valdsultak meg, ami
segitett a 3M, a Microsoft, a UPS és a Caterpillar erds masodik negyedéves gyorsjelentése. A
makroadatok vegyesen alakultak ismét, de ezuttal nem tudtdk elrontani a hangulatot. A legutébbi
meérések szerint a friss munkanélkiili segélykérelmek szdma meglepSen nagy névekedést mutatott
(évesitett 427 ezerr8l 464 ezerre valé emelkedéssel), igaz a folyamatos munkanélkiili
segélykérelmek javitani tudtak az el6z6 heti kidbrandité szdmok utdn, amiket rdaddsul még fentebb
is mddositottak. A janiusi haszndlt lakdsértékesitések a vartnal kisebb mértékben csokkentek
juniusban, a teljes értékesitett mennyiség évesitett 5.37 millidra csokkent az el6z6 havi 5.66
milliérél, mig az elemz3i konszenzus ennél mélyebb, 5.18 millidra valé esést valészintisitett. Igy az
adat ugyan csokkenést mutatott, de annak mértéke nem okozott negativ meglepetést, lehetett
volna rosszabb is. Hasonléan alakult az eldretekinté indikdtorok (leading indicators) adat is, ami az

el6z6 havi novekedés utdn jiniusban mar csokkent, de kisebb mértékben, mint azt vartak.

A pénteki azsiai kereskedésre is dtragadt a pozitiv hangulat, f6leg a Nikkei rallyzott (+2.28%), de a
tobbi index is 1% koriili emelkedéssel zart. A nyugat-eurdpai indexek piros tartomanyban
nyitottak, minden bizonnyal a tegnapi felpattanast kovetS profitrealizdlas miatt, de mostanra ismét
0.3%-al fentebb jarnak.

Mindez annak ellenére torténik, hogy mar napvildgot latott a hir, hogy t6bb spanyol bank is
elbukott a stressz-teszten. Igaz, megoszlanak a vélemények, hogy mi lenne j6 eredmény a 91
eur6pai bankot vizsgdlé eréproban. Ha minden bank dtmenne az természetesen pozitiv, de igy
viszont felmeriilne a kérdés, hogy elég szigortiak voltak a feltételek és jelent —e az valamit, ha egy
bank atment a teszten, tudja —e ez a tény novelni a bankrendszerbe vetett bizalmat. Tényleg
ellenallénak bizonyulna —e, ha 3% ponttal cs6kkenne a vilaggazdasagi novekedés és egy a géroghoz
hasonld édllampapir-piaci sokk kovetkezne. Az elemz8i konszenzus 89%-os sikeraranyt vetitett
el6re, taldn ez nevezhetd valdban kedvez$ eredménynek.

De nem kellett sokat varnunk a magyardzatra, hogy miért vannak ismét pluszban a nyugat-eurdpai
részvénypiacok. A német véllalatvezet6k gazdasdgi varakozasai titkr6zd, juliusi IFO index 3 éves
maximumra emelkedett. Az elemz8k hajszalnyi 101.8-rél 101.6-ra vald esést vartak, de ehelyett
106.2-re emelkedett a mutaté. fgy az index ismét megkozelitette a vilsdg el6tti 108.3-as
maximumadt azutdn, hogy 2009 elején 80 kornyékén padldzott. Lehetséges, hogy Eur6zondban
mindenkinek megjétt az optimizmusa a méasodik félévre? Igy ne csodalkozzunk, ha a piacok a
sorozatban harmadik emelkedd napjukat zarjak majd az nemzetkozi tézsdék. Még a lehetséges
Moody’s ltali magyar lemindsités sem veszi kedvét a befektet6knek.

Flemzd: Sorés Csaba




Kapcsolatok

Pénz- és TSkepiaci Uzletdg, igazgaté

Breznay Endre +36 1457 8989 breznay.endre @ tbank.hu
Deviza kereskedelem

Bodonyi Erzsébet +361 457 8988 bodonyi.erzsebet@tbank.hu
Felkai Gabor +36 1457 8980 felkai.gabor@tbank.hu
Szabados Géza +36 1457 8982 szabados.geza@tbank.hu

Mucsi Balazs
Keresztesi Gabor
Sziics Rébert

+36 1457 8983
+36 1457 8939
+36 1457 8972

mucsi.balazs @tbank.hu
keresztesi.gabor @tbank.hu

szucs.robert@tbank.hu

Ko6tvény kereskedelem

Molndr Istvan +36 1 457 8984 molnar.istvan@tbank.hu
Pardi Erika +36 1 457 8987 pardi.erika@tbank.hu
Racskd Adrian +36 1457 8986 racsko.adrian@tbank.hu
Kénya Péter +36 1457 8985 konya.peter@tbank.hu
Bocska Agnes +36 1457 8936 bocska.agnes@tbank.hu
Részvény kereskedelem

Galbavy Péter +36 1457 8930 galbavy.peter@tbank.hu
Zillich Istvan +36 1457 8931 zillich.istvan@tbank.hu
Szegedi Attila +36 1457 8932 szegedi.attila@tbank.hu
Szabé Péter +36 1457 8938 szabo2.peter@tbank.hu
Viarhalmi Aletta +36 1 457 8935 varhalmi.aletta@tbank.hu
Private Banking

Szab6 Akos +36 12254216 szabo.akos@tbank.hu
Miké Péter +36 1225 4220 miko.peter@tbank.hu
Pohl Andras +36 12254219 pohl.andras@tbank.hu
Strukturalt termékek

Szerencsi Péter +36 1 457 8981 szerencsi.peter@tbank.hu
Tapaszti Attila +36 1 457 8944 tapaszti.attila@tbank.hu
Elemzés

Suppan Gergely +36 1457 8942 suppan.gergely@tbank.hu
S6ros Csaba +36 1457 8947 soros.csaba@tbank.hu
Cim: H-1122 Budapest, Pethényi koz 10.

FAX: +36 1457 8997, + 36 1 201 2576

Homepage www.takarekbank.hu

Reuters MTBH

Ezt az elemzést a Magyar Takarékszovetkezeti Bank Zrt. munkatdrsai készitették. Az itt k6zolt informdciok hiteles forrasbol szarmaznak, mindazonadltal
az informacidk valdsigdnak megfeleldségérdl, helytallosigarol a Magyar Takarékszovetkezeti Bank Zrt. biztositékot nem kapott, ezért a
dokumentumban leirtak teljességével és pontossigival kapcsolatban sem a dokumentum készit6i, sem a Magyar Takarékszovetkezeti Bank Zrt.
semmilyen felel8sséget, illetve szavatossigot nem vallalnak. Az elemzésben kozolt eldrejelzésekre, becslésekre és véleményekre a piaci viszonyok
valtozasa hatdssal lehet, azok megvaltoztathatéak kiilén figyelmeztetés nélkiil. Az elemzésben kialakitott vélemények nem tekinthetéek befektetési
ajanlatnak, vésdrldsra vagy eladasra torténd felhivasnak.




