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Devizaarfolyamok
EUR/HUF 286.35 286.55 USD/JPY 87.1400 87.1900
USD/HUF 221.86 222.01 GBP/USD 1.5313 1.5318
CHF/HUF 211.19 211.39 USD/CHF 1.0500 1.0506
EUR/USD 1.2907 1.2909 EUR/JPY 112.4800 112.5400
EUR/PLN 4.0972 4.1002 EURGBP 0.8426 0.8431
EUR/CZK 25.2850 25.3350 EUR/CHF 1.3555 1.3560
EUR/RON 4.2630 4.2680 USD/TRY 1.53 1.53
BUBOR ref AKK ref. hozam/valtozas 10Y (bid) hozamok/valtozas EURIBOR ref
O/N 4.67 3M 5.52 0.07 |HU10Y 7.570 0.070 O/N 0.57
2W 5.25 oM 5.52 0.07 |CZ10Y 4.080 0.000 2w 0.59
M 5.26 1Y 5.60 0.05 |PL10Y 5.891 -0.005 1M 0.62
3M 5.33 3Y 7.32 0.17 |EU10Y 2.665 0.013 3M 0.88
oM 5.37 5Y 7.53 0.09 |CH10Y 1.425 0.000 6M 1.13
M 543 10Y 7.57 0.07 |US10Y 2.959 0.002 IM 1.27
12M 5.47 15Y 7.50 0.10 |JP10Y 1.095 0.000 12M 1.39
BRT 77.25 WTC 77.3 Arany 1189
Frissitve: 7/21/2010 8:02

Forrds: Reuters, Takarékbank

Deviza- és dllampapirpiacok

Magyarorszag

A forint a keddi nap folyaman erdsodni tudott, a hétf8i meredek gyengiilés utan. A reggeli 6rakban
még 290-nél jaré kurzus a nap végére 286 koriil stabilizdlédott miutdn a 38.2%-os, 285.92-es
Fibonacci szintnél fordult. De a dolldrral szemben is 225-r81 222-re, mig a svajci frankkal szemben
215-r81 211.30-ig jott vissza a hazai deviza. E mogott legnagyobb mértékben még mindig
viszonylag kedvez6nek mondhaté nemzetko6zi piaci hangulat, a hétf6i panik utani stabilizal6das
huzédik elsésorban. Orban Viktor a visegradi 4-ek taldlkozdjan tett nyilatkozataban azt emelte ki,
hogy a kormdny ragaszkodni fog az IMF hitel egyetlen rogzitett pontjdhoz, a 2010-es koltségvetési
hiany a GDP 3.8%-4ra valé cs6kkentéséhez. Viszont ugy értékelte, hogy annak mikéntje mar az
orszag szuverén dontése. Igy virhatéan csiitortokon megszavazza majd a parlament a bankadot.
Valamint Késa Lajos a Magyar Televizidéban tgy fogalmazott, hogy az IMF-nek realisztikusabbnak
kellene lennie a 2011-re elvart 3% alatti, 2.8%-os hidnycéllal kapcsolatban. Szerinte a Valutalapnak
figyelembe kellene venni az orszag nehéz helyzetét, melyben irredlis elvaras, hogy az EU-ban a
legalacsonyabb deficitet produkédlja jovére. Az észrevételek nem rosszak, kérdés, hogy a
nemzetkozi felek hogyan fogjak ezt értékelni. De a kormany részérél mar érkezett egy konkrét
gesztus is az IMF felé, miszerint kivennék a biztositékra kivetendd ,bankadd” tervezetbdl azt a
pontot, ami kivételt tenne a 2007 utdn alakult tdrsasigokkal. Tobbek kozott ezt a pontot is
kifogasolta az IMF. (Piaci pletykdk szerint ez a kitétel a Jarai Zsigmond érdekeltségébe tartozé CIG
Pannoénia biztosit6 add aldli felmentésére szolgélt volna.) A BUX index is ledolgozta a reggeli 1%-
0s esését és a nap végén mindossze 0.4%-os minuszban, 21.943 ponton zart. A magyar CDS felar




Allampapir aukcié

Nemzetkozi

Amerikai
ingatlanpiaci adatok

azutan, hogy a pénteki 317-r61 367 bazispontig emelkedett hétfén, keddre 350-ig esett vissza. Tehat
tgy tinik mindezek fényében a magyar eszkézoket stjté panik csillapodott, s6t meg is allt. Ez
természetesen nem jelenti azt, hogy egy negativabbra fordul6 hangulatban ne tudna tjra kezd6dni.
Az eurd/forint kurzus jelenleg 286.30- ndl jir amennyiben megmaradnak a jelenlegi irdnyok akkor
a 285, majd a 284-es szintek lehetnek a kovetkezd megallok. Az IMF/EU targyalasokkal és hitellel
kapcsolatos 4j negativ hir hidnyaban 4j mélypontokra nem szamitunk a forint drfolyamaban.
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A tegnapi 3 hénapos (D101027) diszkont-kincstarjegy aukcion az értékesitésre meghirdetett 45
milliard forintnyi mennyiségre 52.55 millidrd forintnyi vételi ajanlat érkezett, mig az el6z6 héten
ennek csaknem a dupldja. A kibocsité az eredetileg meghirdetett mennyiségnél 10 millidrddal
kevesebbet fogadott el. A lefedettség 1.5-sz610s, az aukcids atlaghozam 5.47 szdzalékos lett. Az
aukciés dtlaghozam 19 bazisponttal volt magasabb a legutdbbi kibocsitds dtlaghozamdnal. A
tegnapi aukcién az elfogadott ajanlatok hozama 5.35 és 5.55 szazalék kozott szorddott. A
masodpiaci hozamok a hétf6i 20-30 bazispontos emelkedés utdn, kedden ismét 7-19 bazisponttal
emelkedtek. Hosszu id6 6ta el8szor fordult el, hogy a 3 hénapos DK]J aukcidt ne jegyezzék le teljes
mértékben, ami a hétvégi IMF/EU targyaldsok megszakadasanak kedvezétlen hatdsaira utal. Azért
panik a jelenlegi helyzet még nem nevezhetd.
A nyugat-eurdpai részvénypiacok a reggeli 6rakban 1 szazalék f6l6tti minuszban kezdtek kedden,
mely eséseket a korabbihoz képest alacsonyabb hozammal és magasabb érdeklédéssel kisért gorog,
spanyol diszkont kincstarjegy- és ir kotvénykibocsatasok tudtak moderdlni. A kereskedés végére
nagyjabol 0.5% kornyéki csokkenés valésult meg, igy a térség tézsdéi a harmadik minuszos napot
regisztraltdk sorozatban. A nyitds elStt az amerikai indexek futures-ei is 1%-os piros tartoményban
jartak, melyre a kovetkez6 makroadatok és véllalati jelentések szolgaltak ra.

A keddi nap folyaman két ingatlanpiaci adat latott napvilidgot. Az amerikai megkezdett
lakdsépitések szdma a varakozasokat alulmulva évesitett 549 ezerre esett jiniusban, az el6z8 havi
578 ezerrdl, ami az elGzetesen kozolt 593 ezerrdl lett lemddositva. Az elemzdi konszenzus 580
ezerre vald esést valdszintisitett. Ezzel szemben a juniusi kiadott épitési engedélyek szama
stabilizalédni tudott 2.1%-os hdé/hé alapt, 570 ezerrdl 584 ezerre valé novekedéssel, feliilmilva az
elérejelzéseket. Tehat Osszességében vegyesnek mondhatéak az eredmények a varakozdsokhoz
képest. Mindkét adatrdl tudni érdemes, hogy az ingatlanpiaci boom tet6zésekor évesitett 2 millid
kornyékén jartak, majd a 400 ezer kornyéki mélypontok utdn mdrcius-dprlisban 700 ezer
kornyékén tetdztek lokalisan. Azdéta mérsékelt lejtmenetet tapasztalunk, ami els§sorban a fiskalis
0sztonzb=elsS lakdsvasarlasi dllami addkedvezmények kifutdsdnak koszonhetS. Tehat az amerikai
ingatlanpiac egyértelmtien stabilizalédott, viszont a felivelés megtorpant a mesterséges elemek
kivondsa utdn. Ez az ami a mostani amerikai gazdasdggal kapcsolatos aggodalmakat néveli, mi lesz,
ha a tobbi szektorban is hasonléakat tapasztalunk? S8t mar lassan-lassan ez nem is kérdés, hanem
kijelentés. (kisker forgalom, hangulat indikatorok, manager indexek) Tehét a keddi adatok nem
tudtak gydgyirt jelenteni a 2-3 hete érkezd gyenge amerikai makroadatokra.




Bernanke testimony

Villalati
gyorsjelentések

fgy varhatéan a ma délutini Ben Bernanke ltal a szenitus elétt tett féléves beszamold sem fogja
eltitkolni, hogy a gazdasagi felivelés lassuldsa tetten érhet6. Minden bizonnyal szaimos kérdéssel fog
szembesiilni a Fed elnok, példdul, hogy lesz —e még tovabbi monetdris stimulus, allampapir
vasdrlas? Tovabba piaci pletykdk terjedtek el, hogy a Fed esetleg az el6zGek jegyében csokkentené a
kereskedelmi bankok ndla tartott kotelezén feliili tartalékaira fizetett kamatot. Igaz, ehhez
varhatéan nemcsak a W esélye, hanem a konkrét megvaldsuldsa is kelleni fog.

A Johnson és Johnson pontosan a virakozasoknak megfelel§ 1.2 dollaros EPS-t jelentett a masodik
negyedévben, de a vallalat forgalma 2%-al alul maradt azoknak, s6t a menedzsment lefelé
modositotta az idei évre vonatkozé profitvarakozasat. (Ahogy az lenni szokott, a piaci szerepl6k
kittintetett figyelemmel kisérik a forgalmi adatokat is.)

A Goldman Sachs pedig nyereség tekintetében is alulmulta a varakozasokat. A tavalyi 4.93 dollar
helyett mindéssze 78 centes EPS-t jelentett a masodik negyedévben, ami 453m dolldrnak felelt
meg. A f6 oknak a SEC altal - iigyfél félrevezetés miatt - kiszabott 550m dolldros birsdgot nevezték
meg (amib6l még akar tobb is lehet a jov6ben), ami a negativ meglepetéshez hozzajarult. Az
elemz3i konszenzus itt 2.08 dollaros EPS-t feltételezett, de az a SEC birsag nélkiil is csak 1.72 dollar
lett volna. A brit allam altal a vezet6i bénuszokra utdn fizetendé 600m dollaros extra adé allhat e
mogott. Mind a befektetési banki, mind a trading eredmény csokkent. Tehat most mar kicsit
halvédnyulnak a gyorsjelentési szezon pozitiv meglepetései is, amik az eddigi részvénypiaci rally
alapjai voltak.

Az amerikai részvénypiacon mégis forduld kovetkezett a kereskedés végére, amikorra 1%-os
pluszok alakultak ki. Vegyesek voltak a makroadatok és a gyorsjelentések is, igy elsdsorban
technikai faktorokra lehet visszavezetni az emelkedést. Ahogy azt az alabbi abran is lathat6 az S&P
500 index az 1.060-as 2010-es minimum-maximumra vonatkozé 23.6%-os Fibonacci szintrél
fordult. Tehdt alapvet8en tovabbra is igaz, hogy irdny nélkiili sivkereskedés van, a savok szélein
vesznek és eladnak. A zdrds utan jelentett az Apple és a Yahoo is. Az el6bbi nemcsak eredmény, de
forgalom tekintetében is feliilmtlta a vérakozasokat, mig az utobbi az elemz8i konszenzusnal
rosszabb szamokat kozolt.
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Az azsiai piacok hasonléan mérsékelt emelkedést mutattak szerda reggel és a nyugat-eurépai
piacok maris 1% feletti z6ld tartomdnyban jarnak. A nap késébbi részében jelentds makroadat nem
lat napvildgot, de lesz Bernanke beszamolé és lesznek vallalati gyorsjelentések tobbek kozott a
Morgan Stanley, a Wells Fargo, a Coca-Cola és az E-Bay is ma jelent. Varhatdan az 6reg kontinens
borzéi megbrzik emelkedéseiket a nap nagy részében, de egy csalddast kelt§ Bernanke beszamold
minuszba viheti az amerikai kezdést. A f6bb devizaparokban komoly véltozast nem tértént tegnap
ota.

z.

Flemzd: Sorés Csaba
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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 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
valtozasa hatdssal lehet, azok megvaltoztathatéak kiilén figyelmeztetés nélkiil. Az elemzésben kialakitott vélemények nem tekinthetéek befektetési
ajanlatnak, vésdrldsra vagy eladasra torténd felhivasnak.




