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Viarhat6 fontosabb makroadatok

2010. aug. 11. Sz 1ds Esemény/Indikétor Vdrakozds El676
Magyarorszag 9:00 Inflacid, julius, év/év 3.8% 4% (Tény)
Kina 4:00 Inflacio, julius, év/év 3.3% 3.3% (Tény)
4:00 Kiskereskedelmi forgalom, julius, év/év 18.5% 17.9% (Tény)
4:00 Ipari termelés, julius, év/év 13.4% 13.4% (Tény)
Nagy-Britannia 10:30 Foglalkoztatottsag valtozas, julius -17k -3.8k (Tény)
10:30 Munkanélkiiliségi rata, junius 7.8% 7.8% (Tény)
USA 14:30 Kiilkereskedelmi mérleg, junius -42.1mrd USD -42.3mrd USD

Piaci adatok

Devizaérfolyamok Devizaarfolyamok
alakuldsa EUR/HUF 280.14 280.44 USD/JPY 85.2500 85.2900
USD/HUF 214.73 215.07 GBP/USD 1.5778 1.5782
CHF/HUF 202.12 202.69 USD/CHF 1.0549 1.0552
EUR/USD 1.3042 1.3045 EUR/JPY 111.2100 111.2600
EUR/PLN 3.9939 3.9969 EURGBP 0.8264 0.8266
EUR/CZK 24.7260 24.7560 EUR/CHF 1.3759 1.3764
EUR/RON 4.2345 4.2395 USD/TRY 1.50 1.51
Hazai és BUBOR ref AKK ref. hozam/valtozas 10Y (bid) hozamok/valtozas EURIBOR ref
nemzetkézi O/N 4.49 3M 547 0.00 |HU10Y 7.060 -0.030 O/N 0.56
referencia- 2w 5.25 oM 5.47 0.00 |CZ10Y 3.775 -0.004 2W 0.59
1M 5.27 1Y 5.50 0.00 |PL10Y 5.797 0.000 1M 0.65
hozamok alakulisa 3M 5.33 3Y 6.84 -0.05 |EU10Y 2.488 -0.054 3M 0.90
6M 5.37 5Y 6.93 -0.07 |CH10Y 1.390 -0.016 6M 1.16
M 543 10Y 7.09 -0.02 |US10Y 2.740 -0.028 M 1.30
12M 5.51 15Y 7.04 -0.01 |JP10Y 1.021 -0.016 12M 1.43
Ampiacok BRT 82.12 WTC 80.67 Arany 1198.2
Frissitve: 8/11/2010 8:46

Forrds: Reuters, Takarékbank

Deviza- és dllampapirpiacok

Magyarorszag Azutan, hogy tegnap pozitiv véllalati és makroadat hidnydban 1%-al estek a nyugat-eurdpai tézsdék és
a BUX is tobb, mint 2%-al esett a forint is kilépett a csaknem 2 hetet tartd (aldbbi dbran lathato)
er6s6dd trendcsatorndjabdl. Megnézve egészen a 277.30-as szinteket az eurdval szemben mér a nap
végére 278 folott stabilizalédtak a jegyzések. A forint er8s6dése annak dacara sem tudott folytatédni,
hogy az AKK 3-hénapos DKJ aukciéjin magas ttljegyzése és 10 bazisponttal csokkend, 5.33%-os
kibocsatasi hozam volt tapasztalhaté. Miutdn a Fed értékelése és dontése az amerikai gazdasag
lassuldsat erésitette meg, de a monetaris stimulus mértéke kisebb volt a varakozasokndl, mindkét
tényez6 a forint gyengiilésének irdnydba mutatott. (Némileg romlik hangulat és az eurd/dollar is
1.3050-ig jott vissza). gy mostanra 281 kérnyékén jarnak a jegyzések az euréval, 215 kérnyékén a
dollarral és 202-nél a svijci frankkal szemben. A juliusi infldciés adatnak nem volt hatdsa a kurzusokra.
A nap kés6bbi részében tovabbi 282.50-ig tarté gyengiilést valdszinGsitiink, de panikra semmi ok,
technikailag is érthetd egy kis korrekcid a korabbi kitartd er8sodést kovetSen, némileg profitrealizalds
is folyik, azok altal, akik kordbban longoltdk a forintot.




Nemzetkozi

Fed alapkamat
déntés: még egy
csepp a tengerbe
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kinai gazdasig
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A nyugat-eurdpai t6zsdék a keddi nap folyaman 0.8-1%-al lentebb zartak, a piacok egyrészt a Fed
kamatdontés el6tti bizonytalansag és a vartnal joval nagyobb mértékben lassul6 kinai importkereslet
miatt estek, ami az Eurézdénas cégek forgalmara is komoly visszafogd hatassal lehet.

A vérakozdsoknak megfelelen nem tortént véltozas a 0-0.25%-os alapkamat szintjében (és azokat még
hosszu ideig itt kivanja tartani) viszont ahogy azt sejteni lehetett, konstatdlva az amerikai gazdasagi
novekedés lassuldsat egy jabb cseppnyi monetdris stimulust 6nt a rendszerbe a Fed, a tegnapi dontés
alapjan. Ennek értelmében nem fogja csokkenteni a mérlegf6osszegét és azt a jelenlegi 2 trillié dolldros
szinten fogja tartani, igy hogy korabban vésarolt és lejaro jelzalog fedezet( papirok (MBS-ek) helyére
amerikai dallamkotvényeket fog vdsarolni, illetve a lejaratoktdl fiiggetlentil 1j pénzeket is
allamkotvények vasarldsdra fordit. De ennek volumene igy sem fogja meghaladni a havi 10-20mrd
dollart, ami a teljes 12.3 trillié dolldros allampapir allomanyt tekintve elenyészd osszegnek tekinthetd.
Tehdt a tegnapi FOMC iilés eredménye nagyjabdl gy foglalhat6 Gssze, hogy a Fed tisztdban van a
gazdasag allapotdval és ha ugyan sokat nem is, de azért valamit kivant tenni a helyzet javitdsa
érdekében (kiszolgdlva a piacokat), de ez még nem nevezhet§ egy madsodik korés mennyiségi
lazitasnak (QE). A Fed megéllapitdsa szerint tovabbra sincs inflaciés nyomads és a W alaku gazdasagi
pélya esélye is minimalis, ezért ennél nagyobb volument intézkedést nem latott indokoltnak, nem
beszélve arrdl, hogy az akir mdar panikot is kelthetett volna (azt feltételezve, hogy nagy a baj).
Kérdéses ugyanakkor, hogy egyaltaldn lesz —e hatasa ennek a nagyon alacsony fajstlyt intézkedésnek,
hiszen az amerikai masodlagos dllampapir-piaci hozamok aprilis 6ta csokkend trendben vannak és igy
is alacsony szinten tartzkodnak. gy tovabbi hozamcsokkenés egyrészt mar nehezen elképzelhetd, de
a hitelezési aktivitds novelésével kapcsolatban nem is ez a legnagyobb probléma, hanem az, hogy a
bankok csak a top besoroldst addsokat kivanjdk finanszirozni. S6t a vallalkozasok és a lakossig
hitelfelvételi szandéka is csokkent.

Az amerikai piacok a Fed kamatdontés el6tt szintén nagyjabdl 1%-os minuszban voltak, de a
kereskedés végére a Dow Jones-nak és az S&P 500 indexnek sikeriilt lefaragnia korabbi esésébdl és 0.5-
0.6%-al zartak csak lentebb, igaz a Nasdaq t6bb mint 1%-al cstszott meg. A szerdai dzsiai kereskedés
soran atlagosan 1.5%-o0s esés valdsult meg a valamelyest lassuld kinai gazdasdgi felivelés miatt, de a
Nikkei 2.7%-ot zuhant annak hatdsira, hogy a dollar 85 jen kozelébe gyengiilt a Fed bejelentett
intézkedésének hatdsdra.

Ahogy azt a keddi kiilkereskedelmi adatokbdl, az import kereslet mérsékl3dése altal sejteni lehetett, a
kinai gazdasdg tulftitottsége némi csokkenést mutat 2010 madsodik negyedévétdl. Ez aggaszténak
semmiképp sem nevezhetd, hiszen még igy is robosztusnak nevezhet$ a névekedés, de talan csokken
az esélye egy fenntarthatatlan fejl6dési iitem és egy gazdasagi lufi kialakuldsdnak. A kinai hatésagok a
tavalyi 9.6 trilli6 jian helyett 7.5 trilliéra csokkentették le gazdasag altal felvehetd hitelallomanyt az
eléz8ek érdekében. A juliusi kiskereskedelmi forgalom éves béviilésének az iiteme 17.9%-ra, mig az




ipari termelésé 13.4%-ra ,csokkent”, mig az inflacié 3.3%-ra pattant fel, de ez elsGsorban az arvizek
kapcsan megvalosult élelmiszer aremelkedés eredménye volt.

A nyugat-eurdpai indexek szerddn a nyitds utdn ismételten 1%-os minuszban jarnak, egyel6re a
befektet6k sem értékelik hatékonynak a Fed tegnapi dontését, illetve a brit munkanélkiili
segélykérelmek szdma is a vartnal kisebb csokkenést mutatott. Az amerikai futures-ek jelenleg szintén
1% feletti piros tartomdnyban jarnak, tehdt elképzelhetd, hogy a hétféi pozitiv nyitds és a keddi esés
utdn a szerda is minuszos nap lesz a nemzetko6zi tézsdéken. Kérdés mi lesz ami majd megdllitja az
eséseket, mert gyorsjelentésekbdl lassan kezdiink kifogyni...

Egyéb makrogazdasagi hirek

Magyarorszag

A varakozasunknal hajszélnyival magasabb, 4%-os lett a juliusi infldcié év/év alapon, a juniusi 5.3%-
os utdn. A cs6kkenés elsGsorban annak koszonhet8, hogy a tavaly juliusi 5% pontos afa-emelés
kiesett a bazisbdl. H6/h6 alapon az arak 0.1%-al emelkedtek, elsGsorban a szolgdltatisok, az
elektromossidg és a giz dra emelkedett jelent8sebb mértékben. De még ennek fényében is
kijelenthetjitk, hogy mérsékelt inflacidés kérnyezetben vagyunk és ezért nem varunk valtozést az

alapkamat szintjében az augusztus 23-ai kamatdontd iilésen.

Flemzd: Soros 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 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.




