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Piaci adatok
Devizaérfolyamok Devizaarfolyamok
alakuldsa EUR/HUF 278.26 278.55 USD/JPY 85.5000 85.5400
USD/HUF 216.77 216.86 GBP/USD 1.5513 1.5517
CHF/HUF 207.70 207.85 USD/CHF 1.0432 1.0437
EUR/USD 1.2837 1.2843 EUR/JPY 109.7600 109.8000
EUR/PLN 3.9487 3.9502 EURGBP 0.8273 0.8278
EUR/CZK 247770 24.8270 EUR/CHF 13397 1.3402
EUR/RON 4.2330 4.2380 USD/TRY 1.50 1.50
Hazai és BUBOR ref AKK ref. hozam/valtozas 10Y (bid) hozamok/valtozas EURIBOR ref
nemzetkézi O/N 4.49 3M 5.37 -0.08 |HU10Y 6.890 -0.160 |O/N 0.54
referencia- 2w 525 [eMm 532 015 [czioy 3.606 0.000 |2w 0.57
1M 5.26 1Y 5.55 0.00 |PL10Y 5.629 0.000 1M 0.64
hozamok alakulisa 3M 534 3Y 6.65 -0.13 |EU10Y 2362 0.001 |3M 0.90
6M 5.39 5Y 6.67 -0.15 |CH10Y 1.191 -0.021 |6M 1.15
IM 5.45 10Y 6.89 -0.16 |US10Y 2.629 -0.013 IM 1.29
12M 5.52 15Y 6.88 -0.17 |yP10Y 0.928 -0.021 |12M 1.42
Arupiacok BRT 77.38 WTC 75.74 Arany 1223.4
Frissitve: 8/18/2010 8:26
Forrds: Reuters, Takarékbank
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Deviza- és dllampapirpiacok
Magyarorszig A keddi nap folyamén koszonhet8en a felfelé araszolé nemzetkozi és régids tézsdeindexeknek a forint

tovabb folytatta erésodését a mult hét kozepén kezd6d6 trendcsatorndban az eurdval szemben (lasd
lenti dbra). A zloty tudott ennél komolyabb erésodést felmutatni tegnap és a reggeli 3.98-rol 3.93-ig
izmosodott, mert dacdra a legfrissebb mérsékelt bér és inflacids adatoknak az év végére kamatemelésre
szamitanak a befektet6k a NBP-tdl. A kedd reggeli 279.50-r61 hajszdlnyival még 278 ala is benéztek az
eurd/forint jegyzések a délutan folyaman, mig a 210 forintba keriil§ svéjci frankért délutanra csak 206
forintot kellett adni a bankk6zi devizapiacon. A hazai deviza jelenleg 278.70-nél, 208-nal és 216.60-nal
jar az eurdval, a svdjci frankkal és a dollarral szemben. Miutdn ma ismét inkabb lefelé tendalnak a
részvénypiacok (BUX -0.7%, 22.150 pont), hiszen a tegnapi felpattands mdris lendiiletét vesztette
(annyira nem erds a vételi kedv, hosszabb tavon oldalazds van), komolyabb forinter8sodésre nem
szamitunk. De nem varjuk, hogy kilépjen az iménti trendcsatorndbdl tehat, hogy 280 f6lé menjen a
kurzus. fgy a 277.50-280-as savban val oldalazésra szdmitunk, az aljan lehet venni a tetején eladni.

Allampapir A keddi 3 hénapos DKJ aukcién ismételten magas érdeklédés mellett (2.3-as b/c rata), a malt héthez
aukcid képest djabb 5 bazisponttal csokkend, 5.28%-os dtlaghozam mellett az el6zetesen meghirdetett 50mrd
forint helyett 60 milliard forintnyi allampapir bocsatott ki az AKK. Mindemellett a masodpiaci
hozamok is mdr érzékelhet§ 8-17 bazisponttal csokkentek a hozamgorbe teljes terjedelmében

koszonhetSen a kedvez6 piaci hangulatnak és a sikeres aukcidénak.
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Forras: Reuters
A német elemz8k és gazdasdgkutatdk véleménye szerint a gazdasigi koriilmények jelentdsen (soha
nem latott mértékben) javultak augusztusban. A ZEW index jelen koriilményekre vonatkozé alindexe
14.6 pontrdl 44.3-ra(!) ugrott fel, a javulasra a kiugréan jé masodik negyedéves német GDP adat és
ipari kibocsatds utan szamitani lehetett, de az elemz6i konszenzus csak 23-ra val6 novekedést becsiilt.
Ugyanakkor a német gazdasig jelenlegi ,szdrnyaldsat” nem tartjdk hosszd életinek, hiszen az
eldretekintd alindex viszont 21-r6l 14-re csokkent. Egyébként erre utalnak a fokozatosan cstkkend
allampapirhozamok, melyek stagnalé gazdasagot és defldcids/alacsony inflaciés kornyezetet vetitenek
eldre.

A tegnap délutdni amerikai adatok tul sok tjdonsaggal nem szolgaltak, a juliusi ingatlanpiaci adatokbdl
és az ipari kibocsatdsi adatokbdl kialakult piaci input tovabbra sem véltoztat a két honapja elterjedt
képen, hogy az amerikai gazdasag lassul, ebbdl tovdbbra sem lesz részvény rally...

A jaliusi megkezdett lakdsépitések és kiadott épitési engedélyek semmi tjdonsiggal nem szolgaltak a
csokkenése utdn. Az amerikai ingatlanpiac a mélypontok 2008 végi elérése és a stimulus intézkedések
(USD 8.000 adé. kedv.) hatdsara megvaldsult mérsékelt felpattands utdn, azok kifutdsaval (2010. aprilis)
ismét csak vergédik.

A juliusi megkezdett lakasépitések mindossze gy tudtak névekedni hé/hé alapon, hogy a juniusi
adatot (szezondlisan kiigazitott) 549 ezerrdl 537 ezerre médositottak le. fgy az 546 ezres mult havi
érték alig lathaté emelkedésnek nevezhetd ugyan, de mindez jécskdn alulmulja az elemzd8i konszenzus
560 ezres varakozasit. A kiadott épitési engedélyek szama hasonld viszonylatban a juniusi 583 ezerr§l
565 ezerre csokkent, mig az elemz8i konszenzus stagnaldsra szamitott. Mindkét lakdspiaci adat 2006
nyaran tet6zott 2.200 folotti értékeken, az amerikai ingatlanpiaci boom legtetején, melynek
kipukkandsa 6ta folyamatosan cs6kken és 2008 végére érték el a 480-500 ezer koriili sokéves
minimumaikat. (A hosszd tava atlag mindkét adatban 1.400 kérnyékén van). Azutdn, hogy 700 ezer
kornyékére pattant fel a két adat most ismét a mélypontok felé igyekszik, nem tal deris kép.... (Nem
inkabb MBS-eket kellene venni a Fednek, mint UST-et?)

Ezalatt a jaliusi kapacitds kihasznaltsdg 2008 szeptembere 6ta nem latott magassagokba, 74.8%-ra
emelkedett, ami viszont pozitivan értékelhetd, és f6ként az, hogy mindezzel egyiitt sem a mult héten
kijott juliusi CPI, sem a mai PPI nem ugrott meg a varakozasokon feliili mértékben (rendre 1.2%, 4.2%
év/év). A juliusi ipari termelés szintén pozitiv meglepetésként 1%-kal tudott emelkedni h6/hé alapon,
a 0.5%-os varakozasokat feliilmulva. (Kis szépséghiba, hogy a mult havi adatot 0.1%-kos emelkedésrél
ugyanekkora csokkenésre vizsgaltak feliil.) Mindenesetre jonak értékelhet a headline szdm, a legtobb
szegmens jol teljesitett az ipar, leginkabb az autdipar, ami 8.8%-o0s h6/ho alapu felpattanast mutatott.
Kérdés, hogy az elsGsorban a készletfelt6ltések altal hajtott elmult két negyedéves gazdasdgi novekedés
termékei tudnak -e végs6 soron fogyasztoéi kereslettel taldlkozni? (10%-os munkanélkiiliség mellett,




T8zsdék

Devizdk

fiskalis stimulus nélkiil, amire mar gyakorlatilag nincs is lehetség...)

A nyugat-eurépai t6zsdék tegnap 1.2-1.6%-os emelkedéssel zartdk a keddi napot koszénhetSen, de
ennek vajmi kevés koze van a mai adatokhoz, inkabb a mult heti 3-5%-o0s esések utdni technikai
korrekciénak voltak kdszonhetSek. Az amerikai indexek szintén 1-1.2%-kal tudtak fentebb végezni itt
viszont mdr a makroadatok mellett felsorakozott a gyorsjelentési szezont hagyomanyosan lezaré Wall
Mart masodik negyedéves gyorsjelentése is. A tengerentili kiskereskedelmi ldnc a meglévS (same-
store) értékesitési halézataban (elsGsorban az USA-ban, ahol a fogyasztas még mindig gyenge) 1.8%-os
év/év alapt forgalomcsokkenést regisztrilt, igaz a mexikdi és kinai terjeszkedéssel Gsszesitett forgalma
2.8%-kal emelkedett év/év alapon. A nyeresége 97 cent volt részvényenként, a tavalyi 89 centhez és az
elemzdi konszenzus 4ltal vart 96 centhez képest, amit elsGsorban koltségesokkentéssel ért el. Az tizemi
marginjat tovabb kivanja javitani és megemelte az egész évre vonatkozd nettd profit varakozasait.
(Inkabb a forgalmon van a hangstly mint a profiton.) Az dzsiai piacok szerdan reggel mérsékelt 0.2-
0.3%-o0s piros tartomanyban fejezték be a kereskedést, egyediil a Nikkei tudott 0.9%-kal fentebb
végezni az elmult napok meredek eséseket és alulteljesitést mutaté mozgasai utdn. A nyugat-eurdpai
t6zsdék a nyitds és a tegnapi felpattands utdn ismét 0.4-0.6%-al lentebb jarnak liathatd, tovabbra is
alacsony a forgalom és a héten egyel6re irdny nélkiili a kereskedés és varhatdan ez is lesz egészen
szeptember végéig. A nap késGbbi részében nem lit napvildgot komoly makroadat egyediil az e heti
amerikai k6olajkészlet adatokat emelhetjiik ki.

A devizakeresztekben sem tapasztalhattunk nagy mozgasokat: az eurd/dollar nem tudta elhagyni az
1.28-1.29-es savot, az eurd/svajci az 1.3350-1.3450-es tartomdnyban mozog, a dollir/jen pedig a 85-
85.70-es range-ben oldalaz. Utébbiban hétfére varhaté komolyabb arfolyam-befolydsold torténés,
mikor taldlkozik a japan miniszterelnok a jegybank elnékével, hogy szdmba vegyék a jen er8sodének
megallitdsara alkalmas intézkedéseket.

Flemzd: Soros Csaba




Kapcsolatok
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Breznay Endre +36 1457 8989 breznay.endre @tbank.hu
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Felkai Gabor +36 1457 8980 felkai.gabor@tbank.hu
Szabados Géza +36 1457 8982 szabados.geza@tbank.hu
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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 12254220 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
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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.




