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Varhat6 fontosabb makroadatok a héten

2010. aug. 16. H 5 Esemény/Indikdtor Virakozds

Magyarorszag -

Japan 1:50 GDP 2010 Q2, n.év/n.év (évesitett) 2.3% 0.5% (Tény)
1:50 GDP 2010 Q2, n.év/n.év 0.6% 0.1% (Tény)

Eur6zéna 11:00 Inflacio, julius, év/év 1.7% 1.4%
11:00 Inflacid, julius, hé/hé -0.4% 0%

USA 14:30 NY feldolgozdipari index, augusztus 8.25 5.08

2010. aug. 17. K ] Esemény/Indikdtor Vdrakozds

Magyarorszig -

Nagy-Britannia 10:30 Inflacio, julius, év/év 3.1% 3.2%
10:30 Inflacid, julius, hé/ho -0.2% 0.1%

Németorszig 11:00 ZEW index, augusztus 21 21.2

Eurézéna 11:00 ZEW index, augusztus 9.5 10.7

USA 14:30 Termeldi drindex, jalius, év/év 4.2% 2.8%
14:30 Termeldi drindex, jalius, hé/hé 0.2% -0.5%
14:30 Megkezdett lakasértékesitések, julius 560K 549K
14:30 Kiadott épitési engedélyek, julius 576K 583K
15:15 Ipari termelés, julius, h6/hé 0.5% 0.1%
15:15 Kapacitas kihaszndltsag, julius, h6/ho 74.5% 74.1%

2010. aug. 18. Sz 5 Esemény/Indikdtor Vdrakozds
Magyarorszag -

2010. aug. 19. Cs 5 Esemény/Indikétor Vdrakozds

Magyarorszag 9:00 Brutt6 bérkidramlas, jinius, év/év -0.9%

Nagy-Britannia 10:30  Kiskereskedelmi forgalom, jdlius, év/év 0.6% 1.3%
10:30  Kiskereskedelmi forgalom, jilius, h6/hé 0.3% 0.7%

USA 14:30 Friss mn-i segélykérelmek (aug. 14.) 480K 484K
14:30 Foly. Mn-i segélykérelmek (aug. 7.) 4452K
16:00 Philadelphia Fed index, augusztus 7.5 5.1
16:00 El6retekintd indikatorok, julius 0.1% -0.2%




Piaci adatok

Devizaarfolyamok
alakuldsa

Hazai és
nemzetkézi
referencia-
hozamok alakuldsa

Arupiacok

Devizaarfolyamok
EUR/HUF 280.71 280.99 USD/JPY 85.8800 85.9300
USD/HUF 218.96 219.34 GBP/USD 1.5632 1.5634
CHF/HUF 209.77 210.14 USD/CHF 1.0427 1.0432
EUR/USD 1.2818 1.2820 EUR/JPY 110.0900 110.1400
EUR/PLN 3.9998 4.0040 EURGBP 0.8199 0.8201
EUR/CZK 24.8950 24.9250 EUR/CHF 1.3367 1.3373
EUR/RON 4.2270 4.2320 USD/TRY 1.51 1.51
BUBOR ref AKK ref. hozam/valtozas 10Y (bid) hozamok/valtozas EURIBOR ref
O/N 4.48 HU10Y 7.050 -0.030 O/N 0.55
2w 5.25 oM 5.45 -0.02 |CZ10Y 3.690 0.000 2W 0.58
1M 5.27 1Y 5.55 -0.05 |PL10Y 5.798 -0.002 1M 0.65
3M 5.33 3Y 6.77 -0.07 |EU10Y 2.395 0.007 3M 0.90
6M 5.39 5Y 6.83 -0.05 |CH10Y 1.264 -0.031 6M 1.15
M 5.45 10Y 7.05 -0.03 |US10Y 2.675 -0.004 M 1.29
12M 5.52 15Y 7.04 -0.03 |JP10Y 0.957 -0.031 12M 1.42
BRT 75.78 WTC 75.39 Arany 1218.5
Frissitve: 8/16/2010 8:39

Forrds: Reuters, Takarékbank

Deviza- és dllampapirpiacok

Magyarorszag

A forint az elmult hét folyaman kilépett a kordbbi csaknem egy hoénapig tarto, az IMF targyaldsok
megszakaddsa utdni felpattandst kovets er6s6d6 trendbdl és mérsékelt gyengiilés valdsult meg a
fébb devizakkal szemben (aldbbi dbran az eurdval szembeni mozgds lathat6). Mégis viszonylag jol
tartottdk magukat a régios devizdk és a forint is az elmult 5 kereskedési napon, annak ellenére,
hogy a nemzetk6zi befektet6i hangulat jelentds mértékben romlott és 3-5%-kal zartak
Osszességében lentebb a f6bb indexek, a BUX index 3.6%-o0s minuszban zdrt a mult héten. Ennek (a
feliilteljesitésnek) az oka egyrészt a pénteki vartndl jobb német GDP adatbdl adédé magasabb
gazdasdgi novekedési potencidl volt dacdra, hogy a méasodik negyedéves magyar GDP nem tudott
negyedév/negyedév alapon emelkedést produkalni. Mégis a befektetSk arra kovetkeztettek, hogy a
német gazdasdg meginduldsa a magyart is magdval htzhatja, nem beszélve arrél, hogy példaul a
cseh GDP adat maris kedvezd volt. A forint tehdt a 278-283-as saivban mozgott az eurdval a 215-
219-es savban a dolldrral szemben. A svijci frankhoz képest mutatott komolyabb gyengiilést, az
alpesi deviza komoly erdsodése miatt, jelenleg mar 211 felett jar az drfolyam. A hétf6i napon és a
hét elején tovdbbi oldalazdsra szamitunk az eurd/forintban (280-282), majd csak az ekkorra
alabbhagy6 jelenlegi részvénypiaci technikai korrekcié végével (varhatéan a keddi amerikai
ingatlanpiaci adatok utdn) dél el a tovabbi irany.
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Nemzetkozi

Most akkor melyik
térség a gyengébb
az USA vagy az EU?

Devizidk

A malt hét pénteki nap folyaman t6bb fontos makrogazdasigi adat is napvilagot latott. Az
Eurézona masodik negyedéves GDP novekedése felillmulta a vérakozasokat és n.év/n.év alapon
1%-kal béviilt a kozos fizetSeszkozt haszndlé orszagok gazdasiga, mig év/év alapon 1.7%-os volt a
novekedés. A viarakozdsok rendre 0.7 és 1.4%-os emelkedést vetitettek el6re. Az elemzéi
konszenzus feliilteljesitése nem volt meglep6 a reggeli (szintén vartnal jobb) német (+2.2%
n.év/n.év) és francia (+0.6% n.év/n.év) GDP utin. Es ha a pénteki adatot évesitve szdmolnd az
Eurostat, akkor 4%-os gazdasagi novekedés adddna, mig emlékezziink, hogy 2 hete az USA csak
2.4%-o0s szamot produkalt ebben a viszonylatban. S6t a szerdai amerikai juniusi kiilkereskedelmi
adatok utdn (vartnal nagyobb import) valdszint, hogy ez utébbi még lentebb is lesz médositva. Az
Eur6zéndban az egyik leggyengébb pont Gordgorszdg volt, ahol 1.5%-kal csokkent a GDP
n.év/n.év alapon.

A juliusi amerikai kiskereskedelmi forgalom hé/hé alapon 0.4%-kal névekedett, mig az elemzdi
konszenzus 0.5%-o0s emelkedést valészintsitett, valamint a jiniusi h6/hé alapd csokkenést 0.5%-rdl
0.3%-ra moédositottdk fel, tehdt kisebb iitemd volt a visszaesés az el6z6 héonapban. Elsésorban az
autdipari és iizemanyag eladdsok jarultak hozza a novekedéshez. Az adat Gsszességében rossznak
nem értékelhetd, de tdl sok optimizmusra sem ad okot. A jdliusi amerikai inflcié nagy meglepetést
nem okozott, nagyjabol annyit lehet bel6le lesztirni, hogy nincs deflécids veszély (1.2% év/év, 0.3%
hé/ho).

Az augusztusi Michigan fogyasztdi bizalmi index némi felpattandst mutatott jilius utdn — 67.8
pontrol 69.6-ra novekedve — de ne felejtsiik el, hogy jiniusban még 76-os lokalis maximumon volt.
Emellett az adat még mindig bdven alatta marad a hosszu tavi 86.3-as atlagnak. Tehat a mult hét
pénteki adatokat 6sszességében értékelve elmondhatjuk, hogy mind az Eurézénébdl, mind az USA-
bdl pozitivabb szamokat lathattunk, mint azt az utdbbi idében megszokhattuk, de ez a masodik
negyedéves amerikai gyorsjelentési szezon végeztével mar kevés volt ahhoz, hogy a tézsdéket
megmentse egy kiadds esést6l. A pénteki nap folyamdn a nyugat-eurdpai tézsdék 0.4-0.5%-kal
estek, mig a tengerentuliak 0.2-0.7%-kal araszoltak lentebb. A hetet a DAX 2.4, a Dow 3.3, az S&P
500 3.8, mig a Nasdaq 5%-os minuszban zdrta.

Adédik a hosszt ideje napirenden 1év6 kérdés: melyik térség fejlédik gyorsabban? Hol lesz nagyobb
lassulds? Mindenhol lesznek fiskalis megszoritasok, illetve egyidejiileg folytatédik a monetaris
stimulus (a Fed allampapir vasarldsanak bejelentett folytatdsa utdn, az EKB gorég utan most ir
kotvényeket vesz). Jelenleg mégis inkdbb a nagyobb iitem?i amerikai lassulds mellett tennénk le a
voksunkat a kovetkez6 néhdny hdénapban, hiszen itt nagyobb ardnyt tesz ki a fogyasztas a GDP-
ben, ami a magas munkanélkiiliség, alacsony inflaciés kornyezetben még tovabbi gyengélkedés elé
néz.

A hétf6 kereskedés sordn az dzsiai indexek tobbsége fentebb tudott pattanni az elmilt heti
lejtmenet utdn, elsésorban technikai okok miatt, viszont a Nikkei 0.6%-kal igy is esett miutdn a
masodik negyedéves japan GDP j6val rosszabb lett a varakozisokndl (lasd fenti tabldzat). A
gazdasdg lassuldsdban legnagyobb szerepet az export novekedésének mérséklédése, a jen erdsodése
és az allami stimulus-intézkedések hatdsara visszafogottabb lakossagi fogyasztds jatszott. A nyugat-
europai indexek jelenleg 0.4-0.6%-os pluszban jirnak, ami szintén alapvetSen technikai
korrekciénak értékelhets, nem ldtott napvildgot semmilyen optimizmusra okot adé hir, vagy
makroadat.

A pénteki nap folyamén a jen 86 f6lé gyengiilt a dollarral szemben, de a Nikkei ma reggeli esése
miatt ismét 85.80-nal jar a kereszt. Az eurd/dollar holtpontra érkezett az 1.2750-1.29-es sdvban,
egyel6re tobb faktor dolgozik ellentétes iranyban. A lassulé amerikai gazdasag gyengiti, mig a Fed
folytat6dd allampapir vasdrldsa, a részvénypiaci kockdzatkeriilés és a technikai indikatorok (az
emelkedd trend 1.33 utdn kifaradt, és a mostani lefelé fordulds folytatédasara utalnak a momentum
indikdtorok, MACD, sztochasztik) erésitik a dollart. A holnapi amerikai ingatlanpiaci adatok taldn
kimozditjak a keresztet ebbél a savbdl. Ami viszont toretleniil er6sodétt az a svajci frank volt, a
mult hét folyaman csaknem 500 pontot jott le, a keddi 1.39-161 egészen 1.34-ig. Jelenleg mar 1.33-
ndl jar a kereszt. Ebben litunk a mai napra vonatkozdlag esélyt egy kis visszapattanasra,




korrekciéra, igy 1.32.50-nél érdemes lehet longolni az eurd/svajci-t és 1.35-ig tartani, ellenkezd
esetben 1.32-nél stoppolni a poziciét.
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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.




