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Varhat6 fontosabb makroadatok a héten

2010. aug. 30. H 5 Esemény/Indikdtor Virakozds

Magyarorszag -

Lengyelorszig 10:00 GDP 2010 Q2, év/év 3.2% 3.5% (Tény)

Euréz6na 11:00 Uzleti hangulat index, augusztus 0.7 0.66
11:00 Ipari bizalmi index, augusztus -4 -4
11:00 Fogyasztdi bizalmi index, augusztus -12 -12
11:00 Gazdasagi bizalmi index, augusztus 101.6 101.3
11:00  Szolgaltatéipari bizalmi index, augusztus 7 6

USA 14:30 Személyes bevételek, julius, h6/hé 0.3% 0%
14:30 Személyes kiadasok, julius, hé/hé 0.3% 0%
16:00  Dallas Fed feldolgozdipari aktivitas, aug. -16% -21%

2010. aug. 31. K 5 Esemény/Indikdtor Vdrakozds

Magyarorszag 9:00 Termel6i drindex, julius, év/év 9.6% 6.9%

Japin 1:50 Ipari kibocsdtas, julius, év/év 14.3% 17.3%
1:50 Ipari kibocsatds, julius, hé/hé -0.2% -1.1%
1:50 Kiskereskedelmi forgalom, julius, év/év 3.5% 3.3%
1:50 Kiskereskedelmi forgalom, julius, h6/h6 0.5% 0.4%

Eurézéna 11:00 Inflacid, augusztus, év/év 1.6% 1.7%
11:00 Munkanélkiiliségi rata, julius 10% 10%

USA 15:00 S&P/CS lakédsarindex, junius, év/év 3.5% 4.61%
15:45 Chicago PMI, augusztus 57 62.3
16:00 Fogyasztdi bizalmi index, augusztus 50.5 50.4

2010. szept. 01. Sz ] Esemény/Indikdtor Vdrakozds

Magyarorszag 9:00 Kiilkereskedelmi mérleg, jun., EUR, végl. 566.9m 566.9m
9:00 Beszerzési manager index, augusztus 53.5

Kina 3:00 Feldolgozoipari BMI, augusztus 51.5 51.2

Nagy-Britannia 10:30 GDP 2010 Q2, év/év (feliilv.) 1.6% 1.7% (Tény)
10:30 GDP 2010 Q2, n.év/n.év (feliilv.) 1.1% 1.2% (Tény)

USA 14:15  ADP foglalkoztatottsag valt., augusztus 18K 42K
16:00 ISM feldolgozdipari BMI, augusztus 53 55.5
16:00 Epit6ipari kiadasok, julius, h6/hé -0.5% 0.1%

2010. szept. 02. Cs 5 Esemény/Indikétor Vdrakozds

Magyarorszag -

Svijc 7:45 GDP 2010 Q2, év/év 2.6% 2.3%
7:45 GDP 2010 Q2, n.év/n.év 0.8% 1%
9:15 Kiskereskedelmi forgalom, julius, év/év 1%

Eurézéna 11:00 Termeldi drindex, jalius, év/év 3.9% 3%
11:00 GDP 2010 Q2, év/év (feliilv.) 1.7% 1.7%
11:00 GDP 2010 Q2, n.év/n.év (feliilv.) 1% 1%
13:45 Alapkamat dontés 1% 1%

USA 14:30 Friss mn-i segélykérelmek (aug. 28.) 478K 473K
14:30 Foly. Mn-i segélykérelmek (aug. 21.) 4440K 4456K

16:00  Gydripari megrendelések, julius, h6/hé 0.5% -1.2%




2010. szept. 03. P 1dé Esemény/Indikdtor Vdrakozds El6z6

Magyarorszag
Svijc 9:15 Inflacio, augusztus, év/év 0.4% 0.4%
9:15 Inflacio, augusztus, h6/hé 0% -0.7%
Eurézéna 11:00  Kiskereskedelmi forgalom, jdlius, év/év 0.6% 0.8%
11:00  Kiskereskedelmi forgalom, julius, h6/hé 0.2% 0%
Mez8gazdasagon kiviili foglalkoztatottsd
USA 14:30 gazdasag § & -105K -131K
vialt (NFP), augusztus
14:30 Munkanélkiiliségi rata, augusztus 9.6% 9.5%
16:00 ISM feldolg. ip. kiviili BMI, augusztus 53.5 54.3
Piaci adatok
Devizaérfolyamok Devizaarfolyamok
alakuldsa EUR/HUF 283.65 283.85 USD/JPY 84.7400 84.7500
USD/HUF 223.11 223.52 GBP/USD 1.5492 1.5496
CHF/HUF 217.62 218.06 USD/CHF 1.0250 1.0252
EUR/USD 1.2708 1.2711 EUR/JPY 107.6600 107.6700
EUR/PLN 3.9838 3.9868 EURGBP 0.8201 0.8202
EUR/CZK 24.8100 24.8300 EUR/CHF 1.3024 1.3027
EUR/RON 4.2455 4.2505 USD/TRY 1.52 1.52
Hazai és BUBOR ref AKK ref. hozam/valtozas 10Y (bid) hozamok/valtozas EURIBOR ref
nemzetko6zi O/N 4.58 M 5.37 0.04 |HU10Y 7.200 0.285 O/N 0.52
referencia- 2w 525 M 552 020 [czioy 3.363 0.000 |2w 0.55
1M 5.25 1Y 5.55 0.05 |PL10Y 5.398 -0.026 1M 0.63
hozamok alakuldsa M 5.34 3Y 7.06 0.42 |EU10Y 2.161 0.012 M 0.89
6M 5.41 5Y 7.22 0.40 |CH10Y 1.133 0.062 6M 1.14
M 5.47 10Y 7.20 0.28 |US10Y 2.522 0.041 M 1.29
12M 5.53 15Y 7.19 0.33 |JP10Y 1.006 0.062 12M 1.42
Arupiacok BRT 75.14 WTC 73.34 Arany 1235.3
Frissitve: 8/27/2010 9:00

Forrds: Reuters, Takarékbank

Deviza- és dllampapirpiacok

Magyarorszdg | A mult hét eleji — az MNB kamatdontd tilést kovetd jegybanki nyilatkozatok és az augusztusi inflédcids
jelentés megemelt 2010-es koltségvetési deficit és csokkentett GDP névekedés varakozdsai miatti — az
eurdval szembeni 286 folé valé gyengiilés utdn, a hét késGbbi részében az arfolyam a 281.50-285-06s
savban stabilizalodott. De novelték a bizonytalansigot a kormany képvisel6i altal az IMF targyaldsok (4j
hitel, vagy csak a szokdsos feliilvizsgdlat) Gjrakezdésére vonatkozoan adott félreérhetd nyilatkozatok. A
svajci frankkal szemben az alpesi deviza kitarté — tobbi devizaval szembeni — erésodése miatt
ugyanakkor 1j mélypontok sziilettek 219.83-on, igaz mostanra 216.50-ig tértek vissza a jegyzések. A
mult hét pénteki nap folyaman, a mésodik negyedéves USA GDP adat, és Bernanke hatdsira sem
lathattunk jelent6s kitorést az eurd/forint 281.50-284.50-es sédvjabdl és jelenleg is 283 kornyékén mozog
az arfolyam, ahogy az eurd/dollir sem tudott érdemben megmozdulni. Lévén, hogy ma brit
banksziinnap van még alacsonyabb lesz a forgalom és alapvetden az el6bbi savban valé oldalazasra
szamitunk az eurd/forintban. A zloty erésodése htizhatja magaval a forintot is, miutdn a véartnal jobb
lengyel masodik negyedéves GDP adat hatasara a lengyel fizetSeszkoz csaknem 100 pontot 3.9740-ig
er6sodott az eurdval szemben. Annak ellenére, hogy a forint stabilizdlodott a hét végére az
allampapirpiacon ekkor tapasztalhattunk komolyabb hozamemelkedést, ennyi késéssel reagaltak le a
hozamok a piaci bizonytalansiagok névekedését (rosszabb amerikai makroadatok, magyar nyilatkozatok,
inflacids jelentés) és 30-40 bazisponttal emelkedett a hozamgorbe hosszabb vége.
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Tal pesszimistanak bizonyultak a masodik negyedéves GDP els§ feliilvizsgalatira adott elemz6i
becslések. Az USA gazdasiga az el6zetes 2.4% helyett 1.6%-kal béviilt n.év/n.év, évesitett alapon, mig a
medidn konszenzus csak 1.4%-ot jésolt. Hogy ennek oriilniink kellene? Nem kimondottan...

Az amerikai gazdasag 2010 masodik negyedévében évesitett az 1.6%-kal novekedett az els6
negyedévhez képest. Megdllapithato, hogy a felivelés még inkabb lassult a méasodik negyedév soran, de
igy is a 80 éve nem latott recessziét kovetSen sorozatban a negyedik negyedéves GDP novekedést
lathattuk. A visszafogottabb konjunktira els@sorban az import, igy a negativ netté export megugrasa
kovetkeztében allt eld. Viszont feliilvizsgalds utdn kideriilt, hogy a fogyasztds névekedése mégsem
mérséklédott, hanem 1.9%-rdl 2%-ra ndétt, ami bar hajszalnyi kiilonbség, komoly jelentdséggel bir,
mert ez az USA GDP 70%-at adja. (A ma délutdni személyes bevételek-kiadas adatokbol tovabbi
iranymutatdst kaphatunk e téren.) Az alabbi tabldzatban elsé oszlopdban lathatjuk a legfrissebb
adatokat a GDP felhasznadlasi oldaldn (pirossal a lefelé, z6lddel a felfelé modositésokat):

USA GDP felhasznalasi 2010 Q2 n.év/n.év, 2010 Q2 n.év/n.év, 2010 Q1 n.év/n.év,
oldal évesitett, feliilvizsgalt évesitett évesitett

GDP 1.6% 2.40% 3.70%

Fogyasztas 2% 1.60% 1.90%

Beruhdzas 25% 28.80% 29.10%

Export 9.1% 10.30% 11.40%

Import 32.4% 28.80% 11.20%
Kormanyzati vésarldas 4.3% 4.40% -1.60%

Osszességében tiil pozitivnak igy sem értékelhetéek a szdmok, és az Furdzdéna ugyanilyen viszonylatt
4%-o0s masodik negyedéves GDP noévekedése (aminek elsd feliilvizsgalatat csiitértokon kozlik) még
inkdbb feliilmilja a tengerentulit. A harmadik negyedéves USA GDP-re vonatkozo elemzdi konszenzus
az augusztus eleji 2.4%-r6l 1.7%-ra mddosult ezzel egy id6ben. Ugyan W-rél még egyeldre csak az
amerikai ingatlanpiacon beszélhetiink, de a GDP tekintetében 15-r6l 25%-ra nétt a ,double-dip”-re
szamitd elemzdk ardnya.

A pénteki USA GDP adat utdn hallhattuk Ben Bernanke-t beszélni a Fed éves szimp6ziuman Jackson
Hole-ban, ahol ugyan ismét konstatdlta az amerikai gazdasdg lassulasit. De véleménye szerint a
momentum megmaradt és bar 2010 masodik felében még mérsékelt novekedési iitemre szamit, 2011
els6 felében mar ismét erdt komolyabb gydjthet a felivelés. A legutobbi FOMC iilésen kihirdetett
minimalis mennyiségi lazitdson kiviil (havi 15-20mrd dolldrnyi lejaré MBS helyett UST vésarlas) 1j
intézkedést nem jelentett be, és azt sem kozolte, hogy milyen koriilmény (mekkora lassulds) késztetné
erre a Fed-et. Tehat egyeldre ,wait-and-see” médban van a Fed és megerdsitette, hogy még szamos
monetdris politikai ,municidéval” rendelkezik, ha mégis sziikség lenne ezekre. (FeltehetGen a jelenlegi
0-0.25%-os alapkamat tovéabbi tartdsan és még tobb UST vasarldsokra gondolhatott, kérdés ezekkel mit
érne el.) A varakozasokkal ellentétben kiilonosebb piaci hatdsa a beszédnek nem volt.




T8zsdék

Devizdk

A tengerentuli piacok a GDP és a Bernanke beszéd el6tt még minuszban jartak, de ezt kovetSen
ledolgoztak eséseiket és végiil 1.7%-kal fentebb tudtak végezni pénteken. A befektet6k nem a GDP
adatot, vagy a Bernanke beszédet értékelték pozitivan, mindossze a sorozatban harom heti esés utan
tapasztalhattunk némi profit realizdlast, short covering-et. A piacok mar kordbban bedraztdk a GDP
lefelé médositésit és miutan ez hajszélnyival jobb lett a vartnal, nem jott Gjabb elad6i nyomas. Igy is
Osszességében a mult héten a nyugat-eurdpai tézsdék 0.5-0.9%-al zdrtak lentebb, mig a tengerentuliak
koziil a Dow és az S&P 0.5-0.6%-kal a Nasdaq pedig 2%-kal esett az elmult 6t kereskedési nap soran. Az
azsiai t6zsdék hétfén reggel folytatva Amerika pénteki felpattandsat 1-1.7%-ot rallyztak, mig a nyugat-
eurdpai piacok jelenleg bizonytalankodnak. Ma brit sziinnap révén alacsony forgalomra és oldalazdsra
szamitunk.

A mult héten 83. 58-rdl, 15 éves mélypontrdl felallt dolldr/jen keresztet érdemes kiemelni a fébb
devizaparok koziil. A piacok egész héten a jen erdsodésének megdllitdsira adandd Bo] 1épéseket
latolgattak azutan, hogy a mult hét elején elmaradt a varva vart taldlkozé a kozponti bank és kormany
kozott. Végiil a mai nap sordn a japan jegybank minimadlis mennyiségi lazitdas mellett dontétt, és 20-rél
30mrd jenre névelte a kereskedelmi bankok szdmadra elérhet$ rovid tavu hitelkeretet, ami mindéssze
szimbolikusnak tekinthet6. A dontést kovetSen csaknem 86-ig ugrott vissza a kereszt, de mostanra
ismét 84.85-ig er8s6dott vissza a jen. Tehat ennél varhatdan tobbre lesz sziikség. ..

Flemzd: Soros Csaba
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Ezt az elemzést a Magyar Takarékszovetkezeti Bank Zrt. munkatdrsai készitették. Az itt k6zolt informdciok hiteles forrdsbol szarmaznak, mindazonaltal
az informdcidk valdsaginak megfelel6ségérdl, helytallésagarol a Magyar Takarékszovetkezeti Bank Zrt. biztositékot nem kapott, ezért a
dokumentumban leirtak teljességével és pontossigaval 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
véltozdsa hatassal lehet, azok megvaltoztathatéak kiilon figyelmeztetés nélkiil. Az elemzésben kialakitott vélemények nem tekinthetSek befektetési
ajanlatnak, vésdrldsra vagy eladasra torténd felhivasnak.




