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Magyarorszag

A részletes, feliilvizsgalt GDP adatok alapjan lathaté, hogy a magyar gazdasag
Eurdpatol valo leszakadasa megallt. Az utébbi negyedévek névekedési adatai rendre
az EU atlag koériiliek voltak, mig féléves bazison nézve a névekedést, a trend még
egyértelmiibb. A 2008/09-es valsag alatt a lemaradasunk tuteme az egyes félévek
alatt meghaladta a 2 szazalékpontot, az utébbi két félévben azonban az iitem
nullahoz koézeli értékeket mutat. A strukturalis reformprogramoknak készénhetéen
a magyar gazdasag potencialis névekedése emelkedni fog, és a bels6 kereslet
varhaté béviilése is abba az iranyba mutat, hogy a koévetkezd negyedévekben ujra
megkezdédhet hazank Eur6pahoz valé felzarko6zasa.

Az EU27 és Magyarorszag féléves novekedése

Pyl

Az el6z6 év azonos iddszakahoz viszonyitva
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A részletes GDP adatokat vizsgalva lathat6, hogy a haztartisok fogyasztasanak
alakulasa egyre kedvezébb trendeket mutat. Harom negyedév utan ujra pozitiv lett
mind az el6z8 évhez viszonyitott volumennévekedés, mind a GDP-noévekedéshez
val6 hozzajarulas. A Kormanyzat rendelkezésre allé jovedelmet névelS intézkedései
tehat a statisztikdkban is megjelentek, és szamitasaink szerint er6s6dé tendencia
varhaté a masodik félévben is.

A haztartasok fogyasztasi kiadasa
Volumenindex, el6z6 év azonos id8szakdahoz képest
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A KSH ma publikalta a 2011. januar-juliusi el6zetes kiilkereskedelmi statisztikakat.
' A kivitel euréértéke 17, a behozatalé 14%-kal emelkedett. A kiilkereskedelmi mérleg
hénapjaban az export | 1136 milliard forint (4228 millié eurd) aktivumot mutatott az év elsé 7 hénapjaban.
17%-kal, az import 14%- | 2011 juliusaban az export volumenvaltozasa 6,6%-0s, mig az importé 3%-os volt, a
kal emelkedett kiilkereskedelmi mérleg 100 milliard forintos aktivumot mutatott juliusban. Az
exportot 76%-ban, az importot 72%-ban az EU-val bonyolitottuk le.

Az év elsé hét

Javulo turizmus, de még | 2011. januar-jalius idészakban a kereskedelmi szallishelyeken a vendégek szama
mindig csak a 2006-os | 2%-kal emelkedett (éves alapon). A belfoldi vendégek szama enyhén mérséklddott
szintet érte el a (2%), a kilfoldi vendégeké 6%-kal emelkedett. A legnagyobb vendégforgalmat és
vendégforgalom bevételt juliusban regisztraltak a szallashelyek, ez azt eredményezte, hogy e két
mutat6— foly6 aron — a 2006-es szintet elérte.

Az EUR/USD az eddigi stabil savbdl (1,4-1,41) tegnap délutan kilépett és 1,4 ala
er6s6dott az amerikai deviza. Ez az EKB eln6kének beszéde alatt tértént, aki azt
nyilatkozta, hogy névekedési prognézisat lefelé, mig az inflacids elérejelzést felfelé
modositotta a jegybank. A névekedési problémak miatt egyre valosziniibb, hogy a
kamatemelési periddus megszakad az eur6zénaban. Az SNB vezetdi egy hét mulva
déntenek a svajci alapkamatrél, elemz6k szerint szinten tartja a ratat a kézponti
bank, s6t hosszabb tavon is maradhat alacsony a svajci iranyado6 rata, ami a magyar
(CHF) devizahiteleseknek is kedvezé hir. Az EUR/HUF a 274-277-es savban
oldalaz szerda 6ta, a régios devizak koziil a cseh korona er§sédni tudott, a zloty és a
forint gyengiilt a k6z6s europai fizet6eszk6zhoz képest.

P , EUR/HUF 2717,0 0,64% EUR/USD 1,3901 -1,17% GBP/USD 1,5964 0,15%
Er6sodott a dollar, a CHF
. . CHF/HUF 228,2 0,18% EUR/CHF 1,2127 0,43% EUR/CZK 24,30 -0,48%
tovabbra is gyenge
maradhat USD/HUF 199,  183%  USD/JPY 77,47 0,19% EUR/PLN 42631 1,46%
M3 5,65 0,00 Bubor ON 5,25 0,00 Instrumentum Zatd Valtozas
M6 5,65 0,00 Bubor 1M 6,04 0,00 BUX 1816697  -1,73%
M12 5,65 0,00 3%6 FRA 5,83 031 BUMIX 147806 -0,17%
Y3 5,91 0,09 2 év swap 5,63 0,04 OTP Bank 4188 217%
Y5 6,51 -0,10 5 év swap 5,72 -0,01 Richter Gedeon 34990 -0,03%
5 év bazisswap Magyar
Y10 6,92 0,00 felar 265,00 5,00 Telekom 505 1,37%
Y15 6,95 -0,01 5 év CDS 409,699 -8,52 MOL 16495 -3,26%

A tegnapi kereskedés ideges mozgasokat hozott a piacon, a BUX 1,7%-os
minuszban fejezte be a kereskedést, 12,3 milliard forintos forgalom mellett. A régio
A régi6 sereghajtéja volt | sereghajtoja volt igy a BUX a csiitortoki kereskedési napon. A vezetd részvények

tegnap a BUX kozial a MOL 3,3%-ot, az OTP 2,2%-ot, a Telekom 1,4%-ot veszitett értékébdl, a
Richter stagnalt. A magyar t6zsdeindex komponensei kéziil az Egis és a Fotex
tudott pozitivan teljesiteni.

A 3 illetve 5 éves papirok hozamai 9 illetve 10 bazispontot mérséklédtek a
masodpiaci kereskedésben. J6l sikeriiltek az AKK aukciéi: a hiroméves papir
esetében 2,5 szeres tuljegyzés volt, az AKK a meghirdetett 20 milliard helyett 25
milliard forintnyi ajanlatot fogadott el. Az atlaghozam 5,83%-os lett. Az 6téves papir
Szakadtak a hozamok esetében 2,7 szeres volt a lefedettség, 6,46%-0s atlaghozam mellett, ez 15

az aukcion bazisponttal alacsonyabb a tegnapi masodpiaci 5 éves referenciahozamnal és 49
bazisponttal marad el a két héttel ezel6tti kibocsatas atlaghozamatodl. A tizenét éves
(Iejarat szerint pontosan 17 éves) papirra a meghirdetett mennyiségnek megfeleld
ajanlat érkezett, de az AKK jobbnak latta csékkenteni a kibocsatott mennyiséget,
igy 10 milliard forintrél 6,5 milliardra mérséklete az aukci6 volumenét.




Visszaesett juliusban a
német export

Valtozatlan az EKB
alapkamat

A német statisztikai hivatal tegnapi kézleménye szerint juliusban az el6z6
hénaphoz képest szezonalisan és munkanaphatassal kiigazitva 1,8 szazalékkal esett
vissza az export és 0,3 szazalékkal az import értéke. Eves alapon ugyanakkor az
export 4,4 szazalékos, mig az import 9,9 szazalékos novekedést mutat. A
szezonalisan kiigazitott kiilkereskedelmi egyenleg 10,1 milliard eurés szufficitet
mutatott juliusban.

Az Eurépai Kozponti Bank nem valtoztatta meg az alapkamat mértékét, igy az
tovabbra is 1,5 szazalékos szinten all. A kamatdontést kovetd sajtotajékoztaton az
elnok, Jean-Claude Trichet ismertette az EKB friss gazdasagi prognozisat is, amely
a janiusihoz képest magasabb inflaciot (2012: 1,2-2,2%) ¢és alacsonyabb gazdasagi
novekedést (2012: 0,4-2,2%) var.

Enyhe emelkedés az
eurdpai tézsdéken

DAX 540846 0,05 RWE 2395 218 DAIMLER 33,62 -1,90
HEIDELBERG
CAC 40 308583 041 CEMENT 28,92 1,90  VOLKSWAGEN 107,95 1,64
DEUTSCHE
FTSE 534038 041 s 41,00 1,86 K+S 46,09 1,52
Részvénypiac:

Folytatodott a szerdan megkezdett emelkedés a tegnapi nap folyaman az eurépai
parketteken, a jelentds t6zsdeindexek mindegyike enyhe pozitiv tartomanyban
zarta a napot. A nap kozbeni kereskedésre tobb tényezé is ranyomta a bélyegét: a
kedvezd szerdai amerikai zaras miatt optimistan indult a kereskedés, amelyet
délel6tt megtort a vartnal kedvezdtlenebb német exportadat. Kora délutan ujra
emelkedésnek indultak az arfolyamok, de Jean-Claude Trichet kamatdéntés utani
sajtotajékoztatdja atmenetileg visszavetette a piacok teljesitményét. A beszédet
kévetéen azonban erdre kaptak a t6zsdék, igy végiil emelkedéssel zartak a napot.
Az FTSEurofirst 300 index értéke 0,87 szazalékos javulast kovetéen 939,63 ponton
zart, mig az eur6zona blue chip papirjainak teljesitményét titkr6z6 Euro STOXX 50
index értéke 0,57 szazalékkal nétt.




Kedvezétlen munkaerépiaci
adat

Javult a kiilkereskedelmi
mérleg egyenlege jaliusban

USA
A Bloomberg felmérése altal prognosztizalt 405 ezer f8s varakozasokhoz képest 414
ezren fordultak elsé alkalommal munkanélkiili segélyért az el6z6 héten az Egyesiilt
Allamokban, amely érték 2 ezer fével haladja meg az azt megel6z3 heti adatot.

Jaliusban 44,8 milliard dollar volt az USA kiilkereskedelmi mérlegének hianya,
amely 13,1 szazalékkal alacsonyabb, mint a megel6z6 honapban mért érték (amelyet
1,5 milliard dollarral lefel¢é modositottak a feliilvizsgalat soran). A varakozasoknal
(50,6 milliard dollar deficit) kedvez8bb statisztika hatterében az export volumenben
torténdé rekord mértéki, 3,6 szazalékos novekedés és a kdolajimport mértékének
csOkkenése allt.

S&P 500 1 185,90 -1,06 Cisco Systems 16,29 2,58 Boeing 62,81 -3,22
Dow Jones 11 295,81 -1,04 Microsoft 26,22 0,85 Bank of 7,20 -3,74
America
Nasdaq 2 529,14 -0,78 Kraft Foods Inc. 35,06 0,81 JPMorgan 33,51 -3,76
Chase
Olaj 88,79 -1,66 2 éves 0,19 -2
Réz 417 1,85 10 éves 1,98 -7
Arany 1 868,26 2,85 30 éves 331 -6
Eziist 42,28 1,83

Bernanke beszédét kovetben
minuszba fordultak az
amerikai tézsdék

Ujra a menedékeszkozoket
keresték a befektet6k

Ismét emelkedett az arany
arfolyama

Ben Bernanke tegnap tartott beszédét kévetden, a nyitas utani kezdeti nyereségeket
ledolgozva, mindegyik vezet6 amerikai részvényindex napi minimuma kézelében
zarta a tegnapi kereskedést. Az amerikai kézponti bank elnoke ezuttal is késGbbre
halasztotta a konkrét lehetséges monetaris lazité intézkedések megvitatasat,
azonban nyilatkozatiban elmondta, hogy nem aggédott az év elején mutatkozo
inflaciés nyomas tartéssagaval kapcsolatban, a kévetkezd idészakban az arszinvonal
novekedése mérséklédhet. A gazdasagi ndvekedés kilatasait illetéen azonban
negativ kockazatokat lat a jegybank elndke. Tézsdezaras utan szintén beszédet
tartott Barack Obama amerikai elndk is, aki arra siirgette a Kongresszust, hogy
min¢l el6bb fogadjak el az adocsokkentést és egyéb munkahelyteremtést 6szté6nzd
Iépéseket tartalmazé csomagot, amelynek mértéke szakért6k szerint 440 milliard
dollar koril lehet. A pénziigyi szektor részvényeinek vezetésével a Dow Jones index
1,04 szazalékot veszitett értékébdl, az S&P 500 1,06 szazalékkal keriilt lejjebb, mig a
Nasdaq 0,78 szazalékos veszteséggel zart.

A FED elndkének tegnapi beszédébdl nem deriilt ki, hogy az amerikai kézponti
bank mikor és hogyan fogja tjabb monetaris eszkézokkel 6szténdzni a gazdasagi
novekedést, amely elbizonytalanitotta a befektet6ket, és a részvények fel6l az
amerikai allamkétvények felé fordultak. Ennek kovetkeztében csokkentek a
masodpiaci hozamok, a 30 éves papirok esetén 6 bazisponttal, a 10 éveseké 7
bazisponttal, mig az alapkamat varakozasokra leginkabb érzékeny 2 éves
kincstarjegyeké 2 bazisponttal csékkent.

A bizonytalan piaci kérnyezetben az arany arfolyama ujra emelkedni tudott, 2,85
szazalékkal értékel6dott fel a tegnapi kereskedés soran. Az olaj jegyzésére a
készletekben torténd varakozasoknal nagyobb mértékl csokkenés, illetve a
gazdasag allapotardl napvilagot latott kedvezéStlen informaciok hatottak, amelynek
eredGjeként 1,66 szazalékkal esett a nyersanyag arfolyama. Az eziist és a réz értéke
egyarant jelent6s mértékben, 1,83, illetve 1,85 szazalékkal emelkedett.




Visszafogott
lejtmenet az azsial
piacokon

Enyhén negativ hangulatt volt a kereskedés ma reggel Azsiaban. A japan Nikkei
0,6%, a Kospi (dél- koreai index) 1,8%-kal keriilt lejjebb. A kinai index 0,3%-os
csOkkenést produkalt. Kinaban enyhiilt az inflaciés nyomas az augusztusi adat
szerint (6,2% lett, a jaliusi 6,5%-r6l). Japanban a GDP éves szinten 2,1%-os
csokkent.




