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Viarhat6 fontosabb makroadatok

2010. aug. 12. Cs 1dé Esemény/Indikdtor Vdrakozds El6z6
Magyarorszag
Euré6zéna 11:00 Ipari termelés, junius, év/év 9.3% 9.6%
11:00 Ipari termelés, junius, h6/hé 0.6% 1%
USA 14:30 Friss mn-i segélykérelmek (aug. 7.) 465K 479K
14:30 Foly. Mn-i segélykérelmek (jul. 31.) 4540K 4537K
Piaci adatok
Devizaérfolyamok Devizaarfolyamok
alakuldsa EUR/HUF 281.59 282.09 USD/JPY 85.3500 85.4000
USD/HUF 218.52 218.90 GBP/USD 1.5685 1.5686
CHF/HUF 206.59 206.95 USD/CHF 1.0577 1.0581
EUR/USD 1.2887 1.2891 EUR/JPY 109.9800 110.0500
EUR/PLN 4.0050 4.0100 EURGBP 0.8215 0.8220
EUR/CZK 24.7920 24.8420 EUR/CHF 1.3631 1.3636
EUR/RON 4.2365 4.2415 USD/TRY 1.52 1.52
Hazai és BUBOR ref AKK ref. hozam/valtozas 10Y (bid) hozamok/valtozas EURIBOR ref
nemzetko6zi O/N 4.48 3M 5.47 0.00 |HU10Y 7.115 0.055 O/N 0.56
referencia- 2W 525 |em 547 0.00 [cz10y 3.678 -0.030  |2W 0.59
M 5.27 1Y 5.50 0.00 |PL10Y 5.798 0.000 M 0.65
hozamok alakuldsa 3M 5.33 3Y 6.84 -0.05 |EU10Y 2.428 0.004 3M 0.90
6M 5.38 5Y 6.93 -0.07 |CH10Y 1.260 -0.013 6M 1.16
M 5.44 10Y 7.09 -0.02  |US10Y 2.724 0.034 M 1.30
12M 5.52 15Y 7.04 -0.01 |JP10Y 1.005 -0.013 12M 1.43
Arupiacok BRT 82.12 WTC 80.67 Arany 1199.25
Frissitve: 8/12/2010 8:22

Forrds: Reuters, Takarékbank

Deviza- és dllampapirpiacok

Magyarorszag A tegnapi negativ hangvételi nyugat-eurdpai és régioés részvénypiaci kereskedés és novekvd
kockdzatkeriilés hatasara a forint tovabb gyengiilt a reggeli 281.50-es szintekr6l és varakozasainknak
megfelelen 282.50-ig, s6t egészen 283-ig erétlenedett az eurdval szemben (38.2%-os Fibonacci szint).
Az alpesi deviza rallyjabdl kifolydlag a svdjci frank/forint keresztben még nagyobb mértékd volt a
mozgds, hiszen a reggeli 202-r61 206-ig pattantak fel a jegyzések, de a dolldr szemben is t6bb mint 4
forintot 214-r8l 218-ig gyengiilt a hazai deviza. A tobbi régios deviza is hasonldan tett, tehdt a mozgas
nem hazai eredetli, hanem a nemzetkézi hangulatromlds eredménye. A BUX index is csaknem 300
pontot, 1.3%-ot esett tegnap és 22.247 ponton zart szerddn. A tegnapi esések, gyengiilések utdn most
némi visszarendezbdés figyelhet$ meg a régios eszk6zok piacan, az OTP igy is 1%-os minuszban, 5.000
Ft-ndl jar a vartndl rosszabb mdsodik negyedéves gyorsjelentése miatt. A forint 281.50-nél tart az
eurdval szemben, de ldthatéan az erés6dé trendcsatorndbol kilépett a kurzus. A mai nap folyamdn a
280.80-as és 283-as szint kozotti oldalazasra szamitunk az eurd/forintban, viszont a svajci frankkal
szemben 208-ig gyengiilhet az arfolyam, az alpesi deviza a hangulat romlasdval egyiitt jar6 izmosoddsa
miatt. A masodlagos allampapir-piaci hozamokban egyelére nem figyelhettiink meg hozamnéovekedést,
de a mai dllamko6tvény-aukcidt kitiintetett figyelemmel fogja kisérni a piac, hogy milyen hozamok




Nemzetkozi

Aggasztd
kiilkermérleg
hidny az USA-
ban

alakulnak ki a forinter6sdés megtorpandsaval és (egyel6re még csak) egy drnyalatnyival rosszabb piaci
hangulatban.
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Forras: Reuters
A nyugat-eurépai indexek a szerdai kereskedés folyamdn tovabb novelték a reggeli 1%-os esésiiket és
délutdnra mar 1.5%-os minuszban tartézkodtak. Tehdt eddig inkdbb negativ megitélésben részesiilt a
Fed keddi dontése, miszerint a lejard jelzdlog fedezetli papirok (MBS-ek) helyett amerikai
allampapirokat kivan vasdrolni, szinten tartva ezzel a 2 trilli¢ dolldros mérlegf66sszegét. Ahogy azt mar
a szerdai riportunkban is irtuk a kamatokat mar nem nagyon van hova csokkenteni és lathatéan nem
ez az oka a gazdasagi felivelés lassuldsanak. A (fajsulydt tekintve kis, évi 10-20mrd dolldros dllampapir
vasarlast jelent8) 1épés arrdl biztositotta a piacokat, hogy most még ugyan nem inditanak meg egy
Gjabb pénzpumpit, de ha kell, akkor tovabbra is lesz bdven likviditds. Mindezzel egyiitt elismerve azt,
hogy a Fed-nek is vannak félelmei a gazdasagi novekedési pélyat illetSen.

A juniusi amerikai kiilkereskedelmi mérleg a varakozasoknal nagyobb — 42mrd dollar helyett, 49.9mrd
dolldros — hidnyt mutatott, ami mar a masodik negyedéves GDP adat tudatdban nem annyira meglepd,
de a tendenciat tekintve aggasztd. A 2008 decembere 6ta nem latott kereskedelmi deficitet, amellett
produkalta az USA, hogy a dolldr (eurdval szembeni) erdsddése a honap elején fulladt ki (1.20 alatti
szintekrél). Az import méjushoz képest 3%-kal, mig 2009 juniusdhoz képest 29.2%-kal névekedett. Az
export majushoz képest 1.3%-kal csokkent, mig 2009 juniusdhoz képest 17.7%-kal nétt. Mind az EU-
val, mind Japannal, mind Kinaval szemben novekedett a kiilkereskedelmi mérleg hidnya az USA-nak
junius folyaman, és ldtva mar a juliusi(!) kinai kereskedelmi adatokat ez a tendencia tovabb folytatddott
(az Amerikédba szallitott kinai export ndtt, mig az import stagndldst mutatott). Az adat tehat tovabb
folytatja a nem tul fényes amerikai makroadatok sordt, nem beszélve arrdl, hogy tjabb
kiilkereskedelmi vitdk téptalaja lehet USA és Kina kozott (jiian felértékelése, stb...), ami a piaci
bizonytalansagokat névelheti. S6t ennek fényében akdr lentebb mdédosithatjak a masodik negyedéves —
el6zetesen 2.4%-os emelkedést mutaté — GDP adatot is.

Tehdt els6sorban a Fed keddi megallapitdsa és dontése, a rosszabb amerikai kiilkermérleg és amiatt,
hogy nagyjabol a végére értiink az amerikai véllalati gyorsjelentési szezonnak — igy ez a pozitiv adalék,
l6ket eltiint a piacokrdl — a nyugat-eurdpai t6zsdék végiil 2%-ra novelték esésiiket a kereskedés végére,
mig a tengerentilon ennél is meredekebb 2.5-3%-os csOkkenéseket figyelhettiink meg a f6bb
indexekben. A héten eddig tapasztalt mozgasokkal az mind az S&P 500, a Dow Jones és a Nasdaq
visszaadta korabbi, 2010-es novekményeit és idei teljesitményét nézve minuszba fordult, nem beszélve
arrdl, hogy kulcsfontossagti technikai szintek estek el (S&P 500-ban a 200 napos mozgoatlag és az
1.100-is). Az e heti minta (mdris 2-3%-os minusz) jocskan eltér az el6z8 két heti mozgasoktdl, mikor is
egy hétf6i felpattands utdn a hét kés6bbi részében kicsit lentebb korrigaltak az indexek, ez értelem
szerfien nem tul biztatd fejlemény. Az dzsiai piacokon harmadik napja estek a részvényarfolyamok
csiitortokon, hasonld okok miatt, mint Amerikdban és Eurépaban. A nyugat-eurépai indexek roviddel
a nyitds utdn bizonytalankodnak, 11:00-kor kaphatnak némi irdnyzékot a juniusi eurézoénas ipari
termelés adatbdl, majd délutdn pedig az amerikai friss munkanélkiili segélykérelmek szolgalhatnak dj




Devizdk

informdciéval az amerikai gazdasagi lassuldst illetéen. Meglep6 lenne, ha ma is piros tartomdnyban
zdrnanak az indexek, a tegnapi megcsuszas utan, igy mérsékelt pluszokra, oldalazdsra szdmitunk a nap
késdbbi részében.

A fébb devizaparokban is komoly mozgasokat lathattunk a szerdai nap folyaman. 85 ald gyengiilt a
dolldr a jennel szemben egyrészt azért, mert zarogattdk a jenbdl finanszirozott carry-trade tigyleteket,
valamint azért, mert az amerikai masodlagos allampapir-piaci hozamok csokkenésével egymashoz
konvergalnak japan és amerikai hozamszintek. A 85-6s szint attorése utan, az itt felhalmozddott stop
ajanlatok teljestilésével egészen 84.70-ig estek a jegyzések, de a befektet6k — lévén, hogy 15 éves
mélypontoktol beszéliink a keresztben — egy esetleges Bo] intervenciét6l tartva hamar profitot
realizaltak és 85.70-ig emelkedtek vissza a jegyzések. Nem szamitunk tartésan 85 alatti szintekre a
dollar/jenben. A kockazatkeriilés jegyében a svajci frank 1.3760-r6l 1.3630-ig erdsodott az eurdval
szemben. Az eur6/dolldr pedig csaknem 200 pontot, 1.2830-ig esett tegnap koszonhetden annak, hogy
a Fed meghosszabbitott dllampapir vasarldsai miatt az amerikai allamkotvényeket favorizaltdk a
befektet6k, melyek hozamai tovédbb csokkentek. Természetesen a részvényekben tapasztalt eladéi
nyomads utdn is amerikai allamkotvényekben landoltak a pénzek. Mostanra ismét 1.2930-ig gyengiilt
vissza a dolldr. A keresztben most két egymadssal ellentétes er$ dolgozik, egyrészt az amerikai gazdasig
lassuldsa, az alacsonyan tartott alapkamat, tovabbi mennyiségi lazitds gyengiti, mig az allampapir
vasarlasok er6sitik a z6ld hasut. Nem beszélve arrdl, hogy az aldbbi abran is lathat6 trendszerd
emelkedés utdni elsd (jelentds) fekete gyertydt lathattunk tegnap. Ezért nem tartunk kizdrtnak tovabbi
dollarerdsodést el6szor a 38.2%-os, 1.2766-0s majd a korabbi 1.27-es tdmaszszintekig.
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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, helytallosigarol 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.




