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Varhat6 fontosabb makroadatok a héten

2010. jul 26. H

Vdrakozds

Esemény/Indikdtor

Magyarorszag 9:00 Kiskereskedelmi forgalom, méjus, év/év -4% -4.7% (Tény)
USA 16:00 Uj lakésértékesitések, junius 311K 300K
16:30 Dallas Fed feldolgozdipari aktivitas, julius -2.5% -4%

2010. jil. 27. K Esemény/Indikdtor Vdrakozds
Magyarorszig -
USA 15:00 S&P/51.8Chase ?ch’iller lakdsarindex 3.75% 3.81%
év/év
16:00 Richmond Fed feldolg. ipari index, julius 23
16:00 Fogyasztdi bizalmi index, julius 51.8 52.9

2010. jdl. 28. Sz Esemény/Indikdtor Virakozds
Magyarorszag 9:00 Munkanélkiiliségi rata, jinius 11.2% 11.4%
USA 14:30 Tartds fogyasztasi cikkek 0.8% _0.6%

rendelésillomdnya, junius, h6/hé

2010. jdl. 29. Cs Esemény/Indikdtor Vdrakozds

Magyarorszag 9:00 Termeldi drindex, jinius, év/év 6.7% 5.5%

Japén 1:50  Kiskereskedelmi forgalom, jinius, év/év 3.2% 2.8%
1:50  Kiskereskedelmi forgalom, junius, h6/hé 0.4% -2%

USA 14:30 Friss mn-i segélykérelmek (jul. 24.) 460K 472K
14:30 Foly. mn-i segélykérelmek (jul.17.) 4560K 4571K

2010. jul. 30. P

Esemény/Indikdtor

Vdrakozds

Magyarorszag 9:00 Kiilkereskedelmi mérleg, mdjus 429m EUR
Japdn 1:30 Munkanélkiiliségi rata, jinius 5.2% 5.2%
1:30 Inflacié, junius, év/év -0.7% -0.9%
1:50 Ipari kibocsdtds, junius, év/év (eldz.) 18.9% 20.4%
1:50 Ipari kibocsétds, junius, hé/hé (eldz.) 0.2% 0.1%
Eurézéna 11:00 Munkanélkiiliségi rata, junius 10% 10%
11:00 Inflacid, julius, év/év 1.8% 1.4%
USA 14:30 GDP 2010 Q2 (évesitett, elGzetes) 2.5% 2.7%
15:45 Chicago BMI, julius 56 59.1
15:55 Michigan fogyasztéi bizalmi index, jalius 675 66.5

(feliilvizsgalt)




Piaci adatok

Devizaérfolyamok Devizaarfolyamok
alakuldsa EUR/HUF 286.35 286.71 USD/JPY 87.4200 87.4500
USD/HUF 221.17 221.80 GBP/USD 1.5476 1.5479
CHF/HUF 212.70 212.90 USD/CHF 1.0514 1.0519
EUR/USD 1.2935 1.2938 EUR/JPY 113.0800 113.1300
EUR/PLN 4.0498 4.0580 EURGBP 0.8355 0.8361
EUR/CZK 25.1080 25.1380 EUR/CHF 1.3603 1.3606
EUR/RON 4.2525 4.2575 USD/TRY 1.52 1.52
Hazai és BUBOR ref AKK ref. hozam/valtozas 10Y (bid) hozamok/valtozas EURIBOR ref
nemzetké6zi O/N 4.48 3M 5.55 0.05 |HU10Y 7.400 0.060 O/N 0.58
referencia- 2w 5.25 oM 5.60 0.13 |CZ10Y 3.895 0.012 2W 0.60
. 1M 5.25 1Y 5.77 0.12  |PL10Y 5.849 0.000 1M 0.63
hozamok alakulisa 3M 5.32 3Y 7.27 0.11 |EU10Y 2.731 -0.016 3M 0.89
6M 5.37 5Y 7.40 0.09 |CH10Y 1.508 -0.004 6M 1.13
M 5.43 10Y 7.40 0.06 |US10Y 2.982 -0.018 M 1.28
12M 5.47 15Y 7.35 0.05 |JP10Y 1.075 -0.004 12M 1.40
AmPiacok BRT 78.21 WTC 78.63 Arany 1192.65
Frissitve: 7/26/2010 8:17

Forrds: Reuters, Takarékbank

Deviza- és dllampapirpiacok

Magyarorszig Azutén, hogy a parlament csiitortokon elfogadta a kormdny 29 pontos akcidtervének pénziigyi,
gazdasdgi részét és a miniszterelnok egyértelmten kijelentette, hogy nem kériink djabb IMF hitelt,
péntek reggel még 283-284 kornyékén oldalazott a forint az euréval szemben. De a délelétt folyaman
jott a Moody’s bejelentése miszerint lemindsitheti a magyar allamk&tvények besoroldsat, az IMF
targyaldsok megszakaddsa miatt. Délutdn ezen hangokhoz csatlakozott az S&P is, aki mar stabilrol
negativra is csOkkentette a kildtdasokat. Ennek hatdsdra a forint ismét gyengiilt és az eurdval szemben
288-ig emelkedtek a jegyzések, ahogy az aldbbi dbran 1év6 utolsé fehér gyertya is jol jelzi. Tehat, igaz
Magyarorszdgnak nincsenek rovid tévu finanszirozasi problémai és az Orban kormany dontése ennek
fényében logikusnak értékelhet6 (féleg a jegybank elnck fizetését a jegybank fiiggetlenségével
Osszefiiggésbe hozd indokok elutasitdsa), de mint tudjuk a piacok sok esetben nem a logika alapjan
miikddnek és sok mindent kikényszerithetnek. fgy ezzel a kockazattal mindenképpen szamolni kell!
Mindenesetre hétfén reggelre ismét 285 kornyékén oldalaz a forint, ne feledjiik azért, hogy a
hitelmindsit6k renoméja is jelentdsen megromlott a pénziigyi valsdg sordn. Azért ne legyiink tul
optimistak! A nap késébbi részében a 284-288 savot véarjuk tovabbra is az eurd/forint arfolyamban, mig
a hét tovabbi részében a 282-292-es sivban barmi elképzelhetS. El6fordulhat, hogy a Fitch is
bejelentkezik egy lemindgsitési szandékkal késébb.
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Nemzetkozi

Stressz tesztek

A mult hét utols6 napjan is szinte mindenhol pozitiv hangulat uralkodott a nemzetkozi tézsde
parketteken. A cstitortoki emelkedéseket sikeriilt tovdbb novelnie a nyugat-eurdpai indexeknek, az
europai stressz tesztek eredményének kozzététele el6tt is. Ehhez egyrészt a hirtelen, 3 éves magassédgba
felpattané jdliusi német IFO index jarult hozzd. Ez a német és az Eurézonds BMI-ok utdn madr a
harmadik makroadat, ami gazdasagi élénkiilést jelez a gazdasagi kozosségben a masodik félév kezdetén,
miutdn a gorog valsig és a megszoritd intézkedések novekedést lassité hatdsai miatt mar mindenki
leirta az Eur6zoénat. De emellett a brit masodik negyedéves GDP is a varakozasokat feliilmult 1.1%-os
negyedév/negyedév alapti noévekedésével, mig az elemzdi konszenzus csak 0.6%-os bdéviilésre
szamitott. Tehat lehet, hogy mégis fordul a kocka és nem az oreg kontinens gazdasagai kell félteni,
hanem az amerikait? Ha kicsit tdvolabbroél nézziik az utébbi néhdny hénapot akkor megfigyelhetjiik,
hogy marcius-mdjus kornyékén mindenki az Eurdzéna bajairdl beszélt, ezek voltak a fécimek a
legtobb hirportalon, le is ment az eurd/dollar 1.20-ig. Majd juniustdl kezdve ezek a hirek kezdtek
héttérbe szorulni és aldtdmasztva a stimulusintézkedések kifutdsa utdn visszaesést mutaté amerikai
makroadatokkal a tengerentuli gondok keriiltek el6térbe. Mindenesetre tény, hogy egyel6re mind a V,
mind a W szcendrid is j6 eséllyel kizarhaté 2010 soran (egy gyokjelhez, vagy pipahoz lehetne taldn
hasonlitani az alakzatot). {gy elképzelhets, hogy miutan Azsidnak nagyon nincs mitél tartani (Kina,
Japan a varakozasokon felil jol teljesit) az el6bbi két térség fogja egymadst elézgetni a hirekben és a
szamokban egyarant, eképpen mozgatva az eurd/dollart az 1.20-1.30 (1.35)-0s savban. A kovetkezd j
informdcié ebben a kérdésben a pénteki méasodik egyedéves amerikai GDP adat lesz. Mindenesetre a
nyugat-eurdpai indexek péntek 0.4-0.5%-os emelkedéssel zdrtak, a hetet pedig tobb mint 2%-os
pluszban fejezték be.

A 2009-es amerikai stressz tesztek utdan az EU is végigfutatta a sajat stressz tesztjét a bankjain. A
vizsgdlatban szerepl6 pénzintézetek a teljes unids bankszektor mérlegf66sszegének 65%-at teszik ki,
tehat ilyen értelemben rendszerkockdzatokat is tudtak vizsgalni a stressz tesztek. Két negativ szcendri6
esetén vizsgaltdk a bankok t6kehelyzetének alakuldsit, hogy a t6ke megfelelési rata 6% f6l6tt marad —e
ezen vilagilldsok mellett is. (Egyébként a 6%, magasabb mint a kotelez8en elSirt 4%.) Az
alapszcendridhoz képesti els6 negativ helyzet az egy a 2010 és 2011 soran Gsszességében 3% ponttal
alacsonyabb Eurdzoénas, EU-s gazdasagi novekedés volt. Ebben az esetben a bankok hitelportfolié
romlassal, magasabb céltartalékokkal szdmolhatnak. A mdsodik negativ szcendri6 az egy a gorog
allampapir piaci sokkhoz hasonlé édllapot ismételt bekovetkezése volt, amiben nem csak a gordg, de a
portugdl, spanyol, s6t a német allampapirok is jelent6s hozamemelkedést szenvednek el.
Megyvizsgaltak, hogy ezen papirok mekkora 6sszegben szerepelnek a bankok kereskedési konyveiben a
2009 végi allapotok szerint és, hogy ez mekkora veszteségekhez vezetne.

(Igaz, a tesztek nem szamoltak 4llamcs6ddel egyik esetben sem és a banki konyvek kimaradtak a
vizsgalatbdl, ami némileg csokkenti a tesztek hatdsossagat.) Végeredményben a vizsgalt 91 bank koziil
Osszesen 9 nem ment 4t a préban (1 g6rdg, 1 német és 7 spanyol bank, egyik sem t6zsdén jegyzett)
tehat alapvet6en eredményesnek mondhatdéak a tesztek. A két vizsgalt magyar bank az OTP és az FHB
Jelzdlogbank magasan atment a teszten. Igy a befektet6k meggy6zédhettek, hogy az eurdpai
bankrendszerrel kapcsolatos rendszerszintti kockazatok alacsonynak mondhatdak, ugyanakkor
hatalmas euféridt nem okoztak az eredmények.

A tengerentuli piacokat inkabb a GE 20%-al megemelt negyedéves osztalékfizetése lokte feljebb
nagyjabol 1%-al a hét utolsd napjin, ami arra enged kovetkeztetni, hogy az amerikai gazdasig nagy
részét lefed6 konglomeratum optimista a jovére vonatkozélag és varhaté cash-flow-jukkal
kapcsolatban konkrétabb elképzeléseik vannak. De a Ford is a vdrakozasokat felillmuilé eredményeket
(41 cent helyett 68 centes EPS) tett kozzé a masodik negyedévre vonatkozdlag. A heti 3-3.5%-os
Osszesitett emelkedéssel az S&P 500 egy hénap utdn 1.100 pont f616tt tudott zdrni és a Nasdaq pedig
ismét pozitiv tartomdnyba tudott fordulni 2010 egészét tekintve.

Az azsiai piacokra is dtragadt az optimizmus hétf§ reggel, és 0-1% kozotti emelkedés valdsult meg, mig
a nyugat-eurdpai indexek egyelére kis pluszokban tartézkodnak, kérdéses, hogy a stressz tesztek
eredményei t6bb napra elegend$ hajtéer6t adnak e a piacoknak. A nap kés6bbi részében a juniusi
amerikai lakdsértékesitések fogjak befolydsolni a piacok irdnydt. Megldtdsunk szerint folytatédhat a
mérsékelt iitemd emelkedés (hacsak nem lesz kidbrandité az el6bbi adat), a VIX index 24 pont ald
csokkent.




Egyéb makrogazdasagi hirek

Magyarorszag A viarakozasokat alulmilva a magyar kiskereskedelmi forgalom 4.7%-os év/év alapt visszaesést
mutatott méjusban, az aprilis 5%-os csokkenés utan, tehat némileg ismét alulmulta a varakozasokat.
H6/hé alapon 0.5%-os csokkenés valésult meg. A redlbér novekedés ellenére, a magas
munkanélkiiliség miatt a fogyasztok tovébbra is 6vatosan koltekeznek, s6t még inkdbb meghtuizzak a
nadrégszijat, deriil ki a mai adatb6l. gy ez tovabbra is azt jelzi szdmunkra, hogy a belss
fogyasztasnak sokkal hosszabb id6 kell a magara taldldshoz és, hogy barmilyen gazdasagi felivelés
csak az export hizderejével képzelhetd el Magyarorszagon. Varakozasaink szerint a kiskereskedelmi

forgalom csak az év utolsé negyedévében fog novekedésnek indulni.

Flemzd: Soros 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, 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.




