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Viarhat6 fontosabb makroadatok

2010. febr. 24. SZ 1dé Esemény/Indikdtor Vdrakozds El6z6
Magyarorszag 9:00 Kiskereskedelmi forgalom, dec., év/év -7.5% -7.4% (Tény)
Németorszig 8:00 Sentix befektet6i bizalmi index, marcius 3 3.2 (Tény)
Euréz6na 11:00 Uj ipari megrendelések, december, h6/hé -1% 0.8% (Tény)
11:00 Uj ipari megrendelések, december, év/év 7.6% 9.5% (Tény)
Lengyelorszig Alapkamat dontés 3.5% 3.5%
USA 16:00 Uj lakasértékesitések, janudr 360K 342K

Piaci adatok

Devizaérfolyamok Devizaarfolyamok
alakuldsa EUR/HUF 270.01 270.10 USD/JPY 90.3000 90.3400
USD/HUF 199.50 199.80 GBP/USD 1.5432 1.5435
CHF/HUF 184.33 184.46 USD/CHF 1.0823 1.0826
EUR/USD 1.3526 1.3529 EUR/JPY 122.1600 122.2100
EUR/PLN 3.9952 3.9972 EURGBP 0.8762 0.8764
EUR/CZK 25.7550 25.7850 EUR/CHF 1.4643 1.4646
EUR/RON 4.1248 4.1318 USD/TRY 1.55 1.55
Hazai és BUBOR ref AKK ref. hozam/valtozas 10Y (bid) hozamok/valtozas EURIBOR ref
nemzetkézi O/N 6.01 3M 5.62 -0.05 |HU10Y 7.635 -0.025 O/N 0.34
referencia- 2w 5.80 oM 5.72 -0.03 |CZ10Y 4.277 0.038 2w 0.36
M 5.80 1Y 5.58 -0.07 |PL10Y 6.106 0.053 1M 0.42
hozamok alakulisa 3M 5.78 3Y 6.82 0.02 |EU10Y 3.181 0.022 3M 0.66
6M 5.76 5Y 7.18 -0.06 |CH10Y 1.959 -0.011 oM 0.96
M 5.75 10Y 7.64 -0.02 |US10Y 3.714 0.025 IM 1.10
12M 5.74 15Y 7.58 -0.02  |JP10Y 1.327 -0.011 12M 1.23
AmPiacok BRT 76.78 WTC 78.58 Arany 1100.6
Frissitve: 2/24/2010 8:24

Forrds: Reuters, Takarékbank

Deviza- és dllampapirpiacok

Magyarorszag A forint koszonhet6en annak, hogy mult heti és az e hét eleji régids devizapiaci er§s6désbdl nem
vette ki a részét, most sem gyengiilt jelent8s mértékben és gy tlinik, mintha révid pdérazon 270
koré lenne beszogezve az eurdval szemben. Igaz az eurd/dollar 1.3530-ig esett, melyre a zloty és a
cseh korona is erds reakciét mutatott (rendre 4-ig és 25.80-ig jottek vissza jegyzések) a forint
stabilnak mutatkozik még most is. Jelenleg 270.70-nél jar az eurd/forint és 200-nal az dollar/forint.
A nap kés@bbi részében a lengyel alapkamat dontés jarhat piacbefolydsol6 hatassal a régids adatok
tekintetében, de varhatdan tartds lesz 3.5 szdzalékon és nem lesz semmi piaci reakcio.
Amennyiben folytatédik a nemzetkdzi és régids részvénypiaci lejtmenet (a BUX index jelenleg
20.730-nal jar, -0.68%) és novekszik a kockdzatkeriilés, akkor tovabb gyengiilhet a hazai deviza, de
ennek mértéke varhatédan most is mérsékeltebb lesz, mint a t6bbi régiés fizetGeszkozoké. A nap
késGbbi részében a 270-272-es sav lehet irdnyad6 az eurd/forintban, ha a pénteki feliilvizsgalt
amerikai GDP ,j6val” rosszabb lesz az el6zetesnél, akkor 275-felé torhet ki ebbél a sdvbdl a kurzus.




Allampapir aukcié

Nemzetkozi

Devizdk

A tegnapi 3 hdénapos (D100526) diszkont-kincstarjegy aukcién az értékesitésre meghirdetett 30
millidard forintnyi mennyiségre 68.27 millidrd forintnyi vételi ajanlat érkezett. A kibocsit6 az
eredetileg meghirdetett mennyiséget fogadta el. A lefedettség 2.28-szoros, az aukciés atlaghozam
5.56 szazalékos lett. Az aukcios dtlaghozam 2 bazisponttal volt alacsonyabb a legut6bbi kibocsatas
atlaghozamadnal és 11 bazisponttal volt alacsonyabb az el6z8 napi 3 honapos referenciahozamnal. A
tegnapi aukcién az elfogadott ajanlatok hozama 5.49 és 559 szdzalék kozott szdérddott. A
masodlagos allampapir-piaci hozamok tegnap mindossze kismértékben, néhany bazisponttal
csokkentek, a hétf6i 25 bazispontos kamatcsokkentés 6ta a masodlagos dllampapirpiac eleddig nem
draz Gjabb monetaris lazitast.

Annak ellenére, hogy tegnap délel6tt még 0.5 szdzalékos pluszban jartak a f6bb nyugat-eurdpai
részvényindexek a nap végére 1 szdzalékos minuszban zartak végiil. Negativan befolydsolta a
hangulatot egyrészt, hogy a februdri német IFO index rosszabb lett a varakozasokndl és az el6z6
havi értéknél is. Illetve a Commerzbank vartndl nagyobb negyedik negyedéves vesztesége is
ranyomta a bélyegét a bankszektor teljesitményére.

A délutdni amerikai makroadatok sem szolgaltak tul sok jéval. A Chase/Schiller 20 legnagyobb
varosban mért lakdsdrindex a vartndl valamivel alacsonyabb 3.1 szdzalékos év/év alapi névekedést
mutatott, mig hé/hé alapon 0.2 szazalékkal csokkentek az ingatlanarak, de ezzel még nem is lett
volna gond. Viszont a februari amerikai fogyasztdi bizalmi index nem vart beszakadést produkalt.
A janudri 56.5-6s érték utdn az elemz6i konszenzus 55-6s szamot vart, de ennél jéval lejjebb 46-ig
stillyedt a mutat6. Ez azt jelenti, hogy 2009 dprilisa 6ta nem voltak ilyen pesszimistdk a
tengerentdli fogyasztok, mint most. A lakossdg elsdsorban a nehéz munkaerd-piaci helyzetet
nevezte meg a legaggasztobb tényezdként és a jelenlegi koriilmények megitélésének alindexe 1983
6ta nem latott mélységekbe esett vissza. Tehdt ez utdbbi adat emlékeztette a befektetSket, hogy
egy 60 éve nem latott valsagbol késziil éppen csak kilépni vildggazdasdg, mely 1t hosszt és rogos
lesz.

Ennek hatdsdra az amerikai részvényindexek 1-1.3 szdzalékkal estek tegnap, igy a hét eddigi
teljesitménye ismét minuszos a f6bb nemzetkozi t6zsdeindexeken. Az dzsiai piacok szintén 1-1.5
szazalék kozotti esést produkaltak szerda reggel, a rosszabb amerikai fogyasztéi bizalmi index adat
altal keltett elad6i hullamot tet8zte, hogy Kina djabb hitelrestrikcids lépést vezetett be, mely
szerint limitdlni fogja a regionalis bankok altal az 6nkormanyzati szektornak nyujtott hiteleket. A
célja természetesen érthet§ lévén, hogy el akarja keriilni, vagy mérsékelni akarja a gazdasiga
talheviilését, hiszen 2009 soran a valsig kell6s kozepén a teljese kinai hiteldllomany
megduplazédott. Viszont a vildg tobbi része pedig pont Kina hatdrtalan gazdasigi noévekedésétsl
varja a globalis recessziobdl valé menekiilést.

A nyugat-eurdpai t6zsdék ma reggel 0.5 szdzalékos minuszban jarnak, a marciusi német Sentix
befekteti bizalmi index igaz valamivel jobb lett a varakozasoknadl az el6z6 honaphoz képest mégis
csokkenést mutatott. Az amerikai futures-ek hasonlé mérték(i minuszban jarnak. Ugy ttinik tehat,
hogy a januar kozepén kezdédott durvan 4 hétig tarté (8-10%-kos) korrekcidé utdn kovetkezett 2
hét stabilizalédas és (5-7%-kos) felmenetel, de ezen a héten mdr megint a lejtmenet lehet
irdnyadd, f6leg ha a pénteki negyedik negyedéves amerikai GDP is lefelé lesz moddositva a

feliilvizsgdlas utdn, ami erdsen valdszint.

A nap késGbbi részében az Eur6zéna decemberi 4j ipari megrendelései, majd a janudri amerikai j
lakasértékesitések fogjak befolyasolni a piacok iranyat. Es amit még az elkovetkezé két napban
érdemes figyelni az Ben Bernanke Fed elnok félévente esedékes kongresszusi meghallgatdsa és az
arrdl kiadott kozlemények lesznek. A Fed elnok varhatéan némi magyardzattal fog szolgalni a
mult hét csiitortoki diszkontrata emelést illetSen, valamint a befektet6k a majdani alapkamat
emelés idépontjdra vonatkozolag is varnak utaldsokat. Tovabba barmi egyéb a jovébeli amerikai
monetaris politikardl elhintett informdciémorzsa is jelents reakciot valthat ki.

A VIX index egyel6re csak 21.37-ig ugrott fel a hét eleji 20-as értékrdl, de az es§ piacok esetén
mentsvarnak tekintett devizék a jen és a dolldr jelent8s er6s6dést mutattak. A zold-hasd a tegnap




reggeli 1.3670 koriili szintekrdl 1.3530-ig er6sodott az euréval szemben. Erdekes, hogy a dolldr
jobb amerikai makroadat esetén is er8sodik és rosszabb esetén is, elbbi esetben a mihamarabbi
Fed kamatemelés, utébbiban pedig a kockazatkeriilés novekedése miatt. Az egyetlen biztos
gyengiilést okozo faktor a részvénypiacok emelkedése. A jen is belehuzott és 122 alatt jar az
eurdval szemben. A feltételezett SNB intervencié nem sikeriilt til jora a svijci frank ismét 1.4640-
nél jar a koz6s devizdval szemben. Amennyiben tovabb folytatddik a héten eddig tapasztalt
részvénypiaci esés akkor yjra 1.35 ald mehet az eurd/dollar, Ben Bernanke galamb hangvétele
tompithatja a z6ld-hast erésodését.

Egyéb makrogazdasagi hirek

Magyarorszag

A magyar kiskereskedelmi forgalom 7.4 szazalékos év/év alapt csokkenést mutatott decemberben,
ami hajszalnyival mérsékeltebb a novemberi 7.8 szazalékos eséshez képest, de még mindig
jelentdsnek mondhat6. Hé/hé alapon 0.7 szézalékkal csokkent a kiskeresked6k forgalma, ami
meglepd, hiszen ebben az id8szakban volt egy kardcsonyi bevésarlé szezon. Igaz, a személyi
jovedelemadé valtozasok novelik a lakossdg rendelkezésre all6 jovedelmét, de a munkanélkiiliség
novekedése és az ilyenkor magasba szoké f(itési szamlak miatt 2010 mésodik negyedévéig még
tovabb cs6kkenhet a kiskereskedelmi forgalom, ekkora vérjuk a mélypontot és innentdl johet némi
lasst felivelés.

Flemzd: Soros Csaba
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Ezt az elemzést a Magyar Takarékszovetkezeti Bank Zrt. munkatdrsai készitették. Az itt k6zolt informdciok hiteles forrdsbol szarmaznak, mindazonaltal
az informdcidk valésaginak megfelel6ségérdl, helytallésagarol a Magyar Takarékszovetkezeti Bank Zrt. biztositékot nem kapott, ezért a
dokumentumban leirtak teljességével és pontossigaval 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
véltozdsa hatassal lehet, azok megvaltoztathatéak kiilon figyelmeztetés nélkiil. Az elemzésben kialakitott vélemények nem tekinthet8ek befektetési
ajanlatnak, vésdrldsra vagy eladasra torténd felhivasnak.




