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Viarhat6 fontosabb makroadatok a héten

Vdrakozds

2010. jdl. 19. H
Magyarorszag 14:00

Esemény/Indikdtor
Alapkamat dontés

5.25%

5.25%

2010. jil. 20. K Esemény/Indikdtor Virakozds

Magyarorszig -

USA 14:30 Megkezdett lakdsértékesitések, junius 577K 593K
14:30 Epitési engedélyek, junius 570K 574K

Esemény/Indikdtor

Vdrakozds

2010. jdl. 21. Sz
Magyarorszag

2010. jil. 22. Cs Esemény/Indikdtor Virakozds

Magyarorszig -

Nagy-Britannia 10:30  Kiskereskedelmi forgalom, junius, év/év 1% 2.2%
10:30  Kiskereskedelmi forgalom, jinius, h6/hé 0.5% 0.6%

Eur6zéna 10:00 Kompozit BMI, julius 55.2 56
10:00 Szolgaltatdipari BMI, jilius 55 55.5
10:00 Feldolgozoipari BMI, julius 55.2 55.6
11:00 Uj ipari megrendelések, méjus, év/év 19.5% 21.8%
11:00 Uj ipari megrendelések, méjus, h6/hé -0.2% 0.6%
16:00 Fogyasztdi bizalmi index, julius -17 -17

USA 14:30 Friss mn-i segélykérelmek (jul. 17.) 445K 429K
14:30 Foly. mn-i segélykérelmek (jul.10.) 4590K 4681K
16:00 Hasznalt lakdsértékesitések, junius 5.2M 5.66M
16:00 Hasznalt lakasértékesitések, junius, hé/héd -8.1% -2.2%
16:00  Elbretekint§ indikatorok, junius, h6/hé -0.3% 0.4%

2010. jul. 23. P Esemény/Indikdtor Vdrakozds

Magyarorszag -

Nagy Britannia 10:30 GDP 2010 Q2, év/év 1.1% -0.2%
10:30 GDP 2010 Q2, n.év/n.év 0.6% 0.3%




Piaci adatok

Devizaérfolyamok Devizaarfolyamok
alakuldsa EUR/HUF 289.11 289.70 USD/JPY 86.6000 86.6500
USD/HUF 224.43 224.94 GBP/USD 1.5279 1.5281
CHF/HUF 213.87 214.37 USD/CHF 1.0491 1.0495
EUR/USD 1.2878 1.2882 EUR/JPY 111.5300 111.5800
EUR/PLN 4.1405 4.1475 EURGBP 0.8426 0.8432
EUR/CZK 25.4520 25.5020 EUR/CHF 1.3514 1.3518
EUR/RON 4.2820 4.2870 USD/TRY 1.55 1.55
Hazai és BUBOR ref AKK ref. hozam/valtozas 10Y (bid) hozamok/valtozas EURIBOR ref
nemzetké6zi O/N 4.41 3M 5.30 -0.02 |HU10Y 7.340 -0.010 O/N 0.55
referencia- 2w 5.25 oM 5.35 0.00 |CZ10Y 4.092 0.000 2W 0.56
. 1M 5.25 1Y 5.40 0.00 |PL10Y 5.783 -0.053 1M 0.60
hozamok alakulisa 3M 5.27 3Y 6.93 0.03 |EU10Y 2.599 -0.012 3M 0.86
6M 5.28 5Y 7.24 0.02 |CH10Y 1.436 0.000 6M 1.11
M 5.34 10Y 7.34 -0.01 |US10Y 2.921 -0.005 M 1.25
12M 5.38 15Y 7.27 -0.02  |JP10Y 1.097 0.000 12M 1.38
AmPiacok BRT 76.49 WTC 75.94 Arany 1191.55
Frissitve: 7/19/2010 8:17

Forrds: Reuters, Takarékbank

Deviza- és dllampapirpiacok

Magyarorszag

Annak hatdsdra, hogy az IMF és az EU kiildottei a julius elején kezd8dott szokdsos negyedévi
felulvizsgélatrél megallapodas és a kovetkezd hitelrészlet utaldsa nélkiil id6 elétt tavoztak, komoly
piaci reakcidkat lathatunk a hazai eszk6z6k arfolyamdban. Az euré/forint csaknem 6 forintos gap-pel
nyitott felfelé hétfén reggel azutan, hogy mar a mult hét pénteken is 282 kornyékére csusztak fel a
jegyzések. Annak ellenére tehat, hogy Magyarorszagnak nincs sziiksége nemzetkozi hitelezék
forrasaira, egy ilyen sikertelen feliilvizsgdlat, a jelenlegi bizonytalan kornyezetben komoly piaci
reakciokhoz vezet (a részleteket ldsd az egyéb makrogaddsdgi hirek kozott). Ehhez még hozza jon,
hogy a nemzetkézi hangulat is romlott mult hét pénteken elsGsorban annak hatasara, hogy a hét végén
jelent6 amerikai cégek a varakozdsoknal magasabb profitot, de alacsonyabb forgalmat jelentettek és
romlott jelent8sen romlott a tengerentuli fogyasztéi bizalmi index. Tehdt e két tényezd eredSjeként
valdsult meg a komoly forintgyengiilés. A dollarral szemben, annak ellenére, hogy a zold-hast is
gyengiilt, 222-ig kusztak fel a jegyzések és a svajci frank is ismét 212-ig erésodott a hazai deviza
ellenében. Az alabbi dbran lidthat6, hogy a forint csaknem a jinius eleji Szijjart6-Kosa nyilatkozatok
kovetkeztében megvalosuld 290.40-es tetdig gyengiilt az eurdval szemben. Jelenleg 288.20-nal jarnak a
jegyzések és a délutdani kamatdontd {ilés lesz a kovetkezd esemény a mostani térténetben, ahol
elképzelhetd, hogy (a vart) 5.25%-on valé tartds melletti dontés tovabbi gyengiilést eredményez majd.
Ennek ellenére, mi gy gondoljuk egy emelés csak olaj lenne a tfizre, még ha anélkiil dtmenetileg
tovabb gyengiil is majd a hazai deviza. Technikai szintekrdl a jelenlegi helyzetben nem nagyon lehet
beszélni. Talan abbdl lehet kiindulni, hogy a természetesen hazdnknal rosszabb koltségvetési
helyzetben 1év6 Romdnia devizdja hogyan szerepelt, akkor amikor julius elején, hasonléan
megrekedtek a tdrgyaldsok az IMF-el. A lej ennek kovetkeztében 4%-ot gyengiilt, ami a forint
esetében 280-rdl szamolva 11-12 forintot jelent. De ne feledjiik el hozzatenni, hogy Magyarorszag nem
szorul az IMF forrdsokra, igaz Bukarestnek pedig rovid id6én belil sikeriilt megdllapodnia a
szervezetekkel. Kérdés ez Magyarorszdggal kapcsolatban hogyan fog alakulni, a targyaldsok a dolgok
jelenlegi alldsa szerint szeptemberben folytatédnak. Tehdt varakozasaink szerint 292-ig mindenképpen
elmegy az eurd/forint, a tovabbiakat pedig szinte lehetetlen megjésolni. 2009 masodik negyedéve nem
volt ilyen gyenge a forint az euréval szemben mint most és akar a 300-as kurzus sem kizart. Kérdés a
befektet6knek milyen mértékben lesz kedve megjitszani a kialakult helyzetet illetve, sziiletik —e
barmilyen elSrelépés az iigyben, milyen nyilatkozatok hangzanak majd el. Utik a t8zsdét is a BUX
index 2.5%-o0s minuszban, 22.000 pont alatt jar.
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Amellett, hogy a hazai befektetSi kornyezet is jelentds mértékben romlott, a hétvégi sikerteleniil
zarult IMF-EU feliilvizsgdlatot kovetSen, a nemzetkozi szintéren sem szdamolhatunk be sok jérdl
Annak ellenére, hogy a hét elején jol teljesitettek a t6zsdék és javult, majd szinten maradt a befektetdi
hangulat péntekre megérkezett az eladdi nyomas. A hét utolsé napjan jelents GE, Citigroup és Bank of

America a varakozdsoknal magasabb eredményrél, de csokkend forgalomroél szdmolt be, amit
negativan értékeltek a befektetSk. Emellett a juliusi Michigan fogyasztéi bizalmi index is komoly
mértékben, egy éves minimumra csokkent 76-rdl 66.5-re, mig az elemz8k csak 74-re vald esést vartak.
Az amerikai fogyasztéi drak tovabba sorozatban harmadik hénapja csokkentek juniusban, ezittal
hé/hé alapon 0.1%-al, ami szintén a kereslet apaddséra utal. Igy Osszességében a pénteki 2-3%-os
lejtmenet kovetkeztében 1%-os minusszal zartdk a hetet a f6bb amerikai indexek. Hétfén reggel
atragadt az azsiai piacokra is az elad6i nyomas, mig a nyugat-eurdpai indexek mostanra ledolgozni
latszanak a nyitds utdni 0.3%-o0s minuszokat. Ebben a térségben is komoly esések voltak mult hét
pénteken (1.5%), igy a vartnal jobb Philips gyorsjelentés egyeldre 0 koriili teljesitményt eredményez.
Tehdt maradtak a lassulé gazdasigi novekedéssel kapcsolatos aggodalmak, és mult hét végén
megérkezett a csaknem két hete tartd rally utdni korrekcié a nemzetk6zi porondon. Igaz,
varakozdsaink szerint tovabbra is fennmarad a 2-3 havi oldalazé trend a piacokon. A nap késébbi
részében komoly fejlett piaci makroadat nem lat napvildgot, némi konszoliddciéra szamitunk a pénteki
esések utdn.

Egyéb makrogazdasagi hirek

Magyarorszag

Csaknem egy honappal a Szijjart6-Kdsa féle a magyar vélsigot a gorog krizishez hasonlité
nyilatkozatok utdn ismét sikeriilt a CNBC riporteri standjat Budapestre hozni a hétvégén. Ezittal az
ok az volt, hogy a negyedévenként esedékes vizitrdl az IMF és az EU képvisel6i megallapodds és a
feliilvizsgdlat lezardsa nélkiil, id§ el6tt (még hétfé6n is maradtak volna eredetileg) szombaton
tavoztak. Ezeknek a feliilvizsgaldsoknak, helyzetértékeléseknek az a célja, hogy felmérjék, hogyan
teljesiti az orszdg a 2008 oktoberében kotott hitel-megallapodas feltételeit és hogyan halad a
gazdasagi (finanszirozasi, koltségvetési) egyenstly helyredllitasainak, konszoliddcionak és a
novekedés osztonzésének dtjan. A hitel-megallapodds megkotése dta erre (a tdrgyald asztaltdl vald
id6 elétti feldlldsra) eddig nem volt példa, a Magyar konszolidalds és hitelcsomag sikertorténetnek
szamitott, ezért komoly piaci reakcidkat lathatunk most ennek kovetkeztében. Amit a kiild6ttek
kifogasoltak az els sorban a 200mrd forintos bankadé volt, amely szerintiik komoly befekteti kedv
romldst eredményezhet Magyarorszdgon, a hitelezés visszafogdsdhoz is vezethet, ami tovéabbi
korlatokat jelenthet a gazdasagi novekedés szdmara, igy végs6 soron a koltségvetési bevételeket is
veszélyeztetheti. Tovdbba nem értettek egyet az dllami vallalatok és a jegybank havi 2 millié forintos
bérplafonjaval, amit a jegybanki fiiggetlenség miatt tartanak aggilyosnak. Ezek mellett pedig a
Valutalap és az EU tgy véli, még tovabbi idére van sziiksége az 4j kormanynak ahhoz, hogy a kells




részletességgel tudja kidolgozni, prezentilni a jové évi 3%-os GDP aranyos hianycél
teljesithet8ségéhez sziikséges intézkedéseket. Természetesen voltak pozitiv megallapitdsai is a
kiadott nyilatkozatnak, értékelték az eddigi eréfeszitéseket és a 2010, 2011-es 3.8, 3%-os
hidnycélokkal kapcsolatos elkotelezettséget. Mégis a soron kovetkezd hitelrészletet nem kaptuk meg
a nemzetkozi szervezetektdl, ami mindenképpen jelzés értékti, annak ellenére, hogy mar t6bb
negyedév ota nem hivja le a hitelrészleteket, és a kordbban lehivésra keriiltekbdl is sok pusztin a
jegybank devizatartalékaiba keriilt, tehat gyakorlatilag nem keriilt felhasznaldsra. Igy elméletileg
(ami itt tényleg sz6 szerint értendd) Magyarorszdg jelenleg nem szorul az IMF és az EU menté6vére,
de mint azt GOrogorszdg Ota tudjuk a befektet6k kiilonos figyelemmel kisérik az orszagok
finanszirozasi helyzetét és egy esetleges romlé piaci kornyezetben megvalésulé turbulencia hatésdra
erre konnyen racafolhat. A felek szeptemberben fognak visszaiilni a targyaldasztalhoz és prébalnak
tjra konszenzusra jutni. Az IMF mindenképpen tovabbi megszoritd intézkedéseket var el, viszont a
kormdany hajthatatlannak mutatkozik a bankadé kérdésében, itt kell majd valamilyen megegyezést
taldlni, a tobbi pont mellett.

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
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Ezt az elemzést a Magyar Takarékszovetkezeti Bank Zrt. munkatdrsai készitették. Az itt k6zolt informdciok hiteles forrasbol szarmaznak, mindazonadltal
az informacidk valdsigdnak megfeleldségérdl, helytallosdgarol 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.




