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Osszefoglald Varhaté események a héten

Megjelenés Adat El6z6
A ma reggeli arfolyamszint az eurd/forint illetve az ideje adat
eurd/dollar esetében is felfele mozdult el, igy a Amerikai
hazai fizetSeszkdz gyengiilése mogott alapvetSen kiSkeres/kede'mi hétfd 0,2% 0,2%
m/m
globalis folyamatok allnak.
o L - , o, Német GDP
A hazai fizet8eszkdz tovabbra is érdemeben a 30 véltozds a/q hétfs 0,3% 0,3%
napos arfolyamszintje alatt tartézkodik mind a 201504
harom vezet§ devizdval szemben. Japan GDP
Coax . . véltozas hétf6 -0,4% 0,3%
A hazai t6zsde 4&tlag feletti forgalomban, 1,38 9/q ’ °
201504
szazalékos pluszban zart csitortékon, amivel Kinai
felUlteljesitének szamitott Eurdpaban. kiilkereskedelmi hétfé Y406 B ¥382 B
A hazai allampapirpiacon vegyes iranyt vettek a egyenleg, jan.
hozamvaltozasok. _ Eurozona .
] ; ; ) ) ) kulkereskedelmi hétfé €21,08 €22,6B
Magyarorszag 5 éves CDS felara valtozas nélkdl egyenleg, dec.
163 bazisponton 4llt tegnap. Brit fogyasztéi
4,2 szazalékos emelkedéssel 247 800 forint volt a arindex ‘;é'tOZésa kedd 0,3% 0,2%
. , yry
tavalyi atlagkereset a nemzetgazdasagban.
hata (v Amerikai ipari
Fenntarthato palyan mozog a magyar termelési adatok szerda 0,9% -0,7%
allamaddssdg az Eurdpai Bizottsag jelentése m/m
szerint. Fed FOMC
) o B jegyz6konyv szerda na. na.
Vegyesen zartak a vilag t6zsdéi. Jegy
Ellentétes iranyban mozogtak az olaj benchmark Br,'t e
] munkanélkiliségi szerda 5,1% 5,1%
arfolyamok. rita
Csokkend német ipari beszerzési arak. inai 50
p IKlnal fogyzfsztOI <zerda 18% 16%
drak véltozasa y/y
Amerikai
olajkészletek csutortok 2,1M -0,8M
jelentés
Amerikai
fogyasztdi drak péntek -0,1%
véltozdsa m/m




Magyar t6ke- és devizapiac
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e=¢==EUR/HUF (bal) === EUR/USD (jobb)
EUR/HUF EUR/CZK EUR/PLN CHF/HUF USD/HUF

Ma reggel 310,03 27,012 4,3860 281,04 278,94

Tegnap 309,68 27,011 4,3880 280,59 278,81

5 napja 309,41 27,020 4,3948 282,21 274,95

30 napja 314,43 27,006 4,4900 287,41 288,85

BUX 23162 1,38%

BUMIX 1661 1,20%

OTP Bank 6 096 1,77%

Richter Gedeon 4900 1,03%

Magyar Telekom 400 1,27%

MOL 13960 1,34%

Forrds: BET, Reuters

A ma reggeli arfolyamszint az eurd/forint illetve az

igy az
elmozdulds egylttes irdnydbdl kovetkezik, hogy a hazai

eurd/dolldr esetében is felfele mozdult e,
fizet6eszkoz reggeli gyengilése mogott alapvetben globdlis
folyamatok 4allnak, sem mint hazai makrofolyamatok. A
tegnapi olajarfolyam emelkedés alapvetéen nem kedvez a
feltorekvé piacok eszkozeinek a jelentds nyeranyag
importigény miatt, igy ez is szerepet jatszhat a forint

kismértékd gyengilésében.

Az eurd/forint kurzus ma reggel ismét a 310-es szint folé
kertlt minimalisan, illetve a svajci frankkal és a dollarral
szemben is lathato kismérték( gyengllés. Ennek ellenére a
hazai fizet6eszkoz tovabbra is mindharom vezetd devizaval
szemben érdemben a 30 napos szintje alatt tartézkodik. A

cseh korona és a lengyen zloty arfolyamszintje nem mutat

érdemi elmozduldst ma reggel a kozos eurdpai

fizet6eszkozhoz képest.

adatok
mozgattak. Az adatok éppen az eurdpai zaras koril jelentek
fordultak
részvényindexek, illetve csokkent a nyugat-eurdpai indexek

A piacokat tegnap az amerikai olajkészlet

meg, emiatt negativba az  amerikai
teljesitménye. A BUX 1,38 szdzalékkal tudott emelkedni
ebben a hangulatban, igy felllteljesitének szamitott
Eurdpdban. A részvénypiac forgalma datlag feletti, 11,4
milliard forint volt, a vezet§ részvények er6sodtek az el6z6
napi zarashoz képest. A BUMIX 1661,39 ponton zart
csUtortokon, ez 1,20 szazalékos emelkedés a szerdai
zarashoz viszonyitva. A nap nyertese az OTP volt a hazai
1,77

kereskedést, de az 8sszes hazai blue chipnek sikerllt 1

parketten, szazalékos pluszban fejezte be a

szdzalék feletti pluszban zarnia. A régids tézsdék nagyrésze

szintén emelkedéssel zdrta a csUtortdki napot, a

legnagyobb emelkedést a régid legvolatilisebbjének
szamitd orosz részvénypiac mutatta 2,3 szdzalékkal, mig

esést egyedl a bolgdr borze produkalt.

Magyar allampapirpiac és CDS

Magyar éllampapirhozamok és CDS

Futamidé Hozam Viltozés
(%) (bp)
M3 0,95 -1
M6 0,95 0
M12 0,97 1
Y3 1,93 -1
Y5 2,43 0
Y10 3,37 -1
Y15 3,64 0
Bubor ON 0,42 -42
5 év CDS 163 0

Készitette: ifj. Becsey Zsolt, Horvdth Andrds




Régios 5 éves CDS-ek alakulasa az elmult 1 hénapban
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Forrds: AKK, Reuters
Révid  és  hosszu lejaraton egyarant  vegyes

hozammozgdsokat, illetve stagnalast lathattunk, a hosszu

szegmensben toértént hozammozgdsok hatterében a
tegnapi allamkotvény aukcio all. A csttortoki allamkotvény
aukcidk sordn az AKK a meghirdetett 50 milliard forint

helyett 65 milliard forint értékd allamkotvényt adott el a

befektet6knek. F&ként az 5 és 15 éves lejaratu
allampapirok irdnt volt nagy a kereslet. A 3 éves

korvényekbdl a meghirdetett 20 milliardra 33,725 milliard
értékben nyujtottak be ajanlatot, ebbdl végll csak az
el6zetesen meghirdetett mennyiséget fogadta el az AKK,
1,92
kotvényekbdl szintén 20 millidrd forintnyi mennyiséget

szazalékos atlaghozam mellett. Az 5 éves
hirdetett meg az addssagkezel, ami utan igen jelentds,
88,790 millidrd forintos kereslet volt. Az AKK ebbdl 30
milliard forintnyi mennyiséget fogadott el, 2,43 szazalékos
atlaghozam mellett. A 15 éves lejaratu kotvényekbdl a
meghirdetett 10 millidrd forintnyi mennyiségre kozel 25
15 milliard
forintot fogadott el az addssagkezel6, 3,66 szazalékos

millidard forintnyi igény érkezett, melybdl
atlaghozam mellett. Magyarorszag 5 éves CDS feldra
valtozatlanul 163 bazisponton all a tegnapi jegyzés alapjan,
ami tovabbra is érdemben magasabb a lengyel és a roman
szintnél is.

Magyar makrogazdasagi hirek

247 800 forint volt a brutté atlagkereset. 2015. januar—
decemberben 4,2 szazalékkal néttek az atlagkeresetek az
el6z6 év azonos id&szakdhoz viszonyitva. A decemberi
keresetndvekedésre is hatassal volt a fegyveres testlletek

illetményemelése és a szocialis terlleten dolgozok részére
kifizetett kiegészit6 potlék.

Fenntarthaté palyan a magyar allamaddssdg. Az Eurdpai

Bizottsag ,Koltségvetési fenntarthatdsagi jelentése”
meger@siti az MNB el6rejelzését, amely szerint a magyar
allamaddssdg elmult években megfigyelt csokkenése
2016-tol

addssagesokkenés. Tovabba a Bizottsdg jelentése szerint

folytatédik,  és kezd6déen  gyorsul az

kozép- és hosszutavon is fenntarthatd a magyar
allamaddssag palyaja, amelyet csak mérsékelt kockazatok
Oveznek. Az addssag GDP-aranyos értéke a Bizottsag
kivetitése szerint 2026 végére 60,1 szdzalékra, vagyis a

maastrichti cél kdzvetlen kozelébe sillyedhet.

Globalis téke- és nyersanyagpiac

Nemzetkdzi t6zsdék Nemzetkdzi allampapirpiac
Stoxx 600 329 0,07% amerikai 1,76 -6
FTSE 100 5972 -0,97% | spanyol 1,70 -3
DAX 9464 0,92% | olasz 1,56 -5
S&P 500 1918  -0,46%  portugal 3,27 -13
DJIA 16413  -0,25% | német 0,21 -6
Nikkei 225 | 15967 -1,42% | francia 0,58 -7
Nyersanyagok
Olaj (brent) 34,28 -0,60% Arany $1226,36 1,20%

Forrds: Reuters

Vegyes volt a tegnapi kereskedés a vilag t6zsdéin. Az
amerikai borze hangulatdt az amerikai olajkészlet-adatok
frissitése mozgatta. Az Uj adat szerint 2,1 millié horddval
nétt a készletek szdma az elmult héten. Jelenleg 6sszesen
504 millidé horddnyi az amerikai tartalék, mikdzben az
olajfinomitdk a kapacitasuk 88 szazalékan tudtak mdkodni
az el6z6 héten. Az amerikai részvénypiacokon a nap
nyertesei kozott a telekommunikaciés  részvények
emlithet6ek meg, mig a kiskereskedelmi részvények (Wal-
Mart) nem szerepeltek jol tegnap. A Wal-Mart nem régiben
csOkkentette az értékesitési céltervét, ez bizalomvesztést
okozott a t6zsdén. A tegnapi amerikai eladdsi hulldmot az
elemz86k normdlisnak itélik meg, mivel a héten inkdbb vevéi
hangulat uralkodott, emiatt realizalni akartdk a profitot a

kereskeddk.

Készitette: ifj. Becsey Zsolt, Horvdth Andrds




Eurdpdban a piacok leginkdbb a brisszeli EU cslcsra
figyelnek, ahol tisztazodhat az Egyesilt Kirdlysag helyzete,
valamint a migrans kérdésre is valaszok szilethetnek. A brit
FTSE 100 index negativan vdérja a targyaldsok eredményét
annak ellenére, hogy Jean-Claude Juncker bizakoddan
nyilatkozott a brit megallapodas lehetGségét illetGen.

Azsidban ma reggelre negativban zartak a tézsdék. ElemzdSk
likvid
eszkdzeik, de az Ujabb olajpiaci valtozds dvatossagra inti

szerint a befektet6knek egyértelmiien vannak

6ket. A mai napon a japan allamkétvények hozama Ujra
elérte a 0 szazalékos hozamszintet.

Csokkent a Brent tipusu olaj dra annak ellenére, hogy
néttek az amerikai nyersolaj készletek. Az csdkkenést a
szaudi kullgyminiszter kijelentése okozta, aki ismételten
korabbi
0sszességében nem tervezik az OPEC orszagok a kitermelés

fenntartotta azt a allaspontot, miszerint
csokkentését. A kiligyminiszter kijelentette, hogy akkor
sem fognak kitermelést csdkkenteni Szaud-Arabidban ha
esetleg néhany tagorszdg mégis az output-befagyasztds
mellett dontene. Az olajarcsdkkenés elemzék szerint a
szaud-ardbiai GDP 15 szdzalékat kitev§ veszteségeket okoz
mar az orszagnak. Az aprilisi WTI és Brent ellentétesen
reagaltak a folyamatokra tegnap: A WTI 0,4 szdzalékos
pluszban zarta a napot, mig a Brent 0,6 szazalékot esett az

amerikai kereskedési nap végére.

Az arany unciankénti ara aprilisi hataridés széllitasra 1,2
szazalékkal 1 226,30 dolldra emelkedett a New York-i
arupiacon. A nemesfém népszerlisége mogott a Fed
dontése miatti félelmek huzédnak meg. Az egyértelm(
kamatemeléstdl vald vonakodas felpezsditi az aranypiacot,
mivel a bizonytalansdg altaldban kedvez a nemesfém
keresletének.

Globalis makrogazdasagi hirek

A csokken6 olajarak  arthatnak a  vildggazdasagi
névekedésnek. Mikdzben az elsédleges hatasoknal
egyértelmlen koltségmegtakaritdst tudnak elérni a

vallalatok a csokkend olajarakkal, addig a masik oldalon
néhany orszdgban fokuszaltan vezet problémakhoz az
olajpiac csokkenése. A S&P nem csak Szaud-Ardbia
besoroldsat rontotta le, hanem igy tett Kazakhsztannal,
Bahreinnel is. Carl

Omannal és Weinberg elemz§

szamitdsai szerint egy 100 dollaros olajar csokkenés a vildg
GDP-jének 4,5
olajmaximum, és a jelenlegi arszint kozotti kilénbség 76

szazalékat tlntetné el. Jelenleg az

dollar.

Javult az amerikai munkaerd@piaci helyzet. A szokdsos heti
262 ezer
munkanélkuli kérelmet regisztralt. Ez 7 ezerrel kevesebb,

jelentésében a US Department of Labor

mint az el6z6 héten. Ha a csdkkenés tovédbba is trendszer(
tud maradni, akkor az a Fed dontésében szerepet jatszhat.

Seasonally Adjusted Initial Claims
February 14, 2015 - February 13, 2016

Thousands

Forrds: US Dept. of Labor

Tovabbra is csokkend trenden a német ipari beszerzési arak.
2016 januarjaban 2,4
szazalékkal kisebb ipari arakat regisztraltak, mint egy évvel

A német statisztikai hivatalnal

kordbban. A szdmbdl nem lehetséges messzemend
kovetkeztéseket levonni a gazdasdg dallapotara nézve,
ugyanis az energiahordozék ara 7,6 szazalékot csokkent
ugyan ebben az id6szakban, igy ez begy(ir(izott a beszallitoi
2015 decemberéhez

szazalékos az ipari arak csdkkenése.

arakba is. képest enyhe, 0,7

Erdsen tllarazottak lehetnek az amerikai allamkotvények. 3
napos széridjukat megszakitva csokkentek az amerikai 10
éves kotvényhozamok a tegnapi napon. Az amerikai
kotvények népszerliségét az erds dollar adja, mivel igy
nagyobb viszonylagos hozamokat tudnak realizdlni a

befekteték, mint mds orszagok allamkotvényeinél. A dollar

er6sodés nem meglepd: amikor a  geopolitikai
bizonytalansag erdsodik (Id. sziriai konfliktus, torok

robbantasok, migrans krizis, venezuellai allamhdaztartas
felsl jové hirek) akkor megnd a kereslet a dollar irdnt. A
tegnapi amerikai kdtvényeken regisztralt hozamcsokkenés
egy allanddsulni latszé trendnek a része, ami érdekes képet
rajzol ki a befektet6k el6tt: az atlantai Fed altal készitett
GDP
gazdasagban,

novekedési indikator erds recessziot jelez a

ennek ellenére a  koétvényhozamok
folyamtosan csokkennek. A kérdés azért fontos, mert eddig

szinte mindig egytt mozgott a két indikator.

Készitette: ifj. Becsey Zsolt, Horvdth Andrds
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Elemz6k szerint a mutatdk divergalasa egy vildgos —
(jelenleg nem megvaélaszolhatd) kérdést vet fel: vagy a
befektet6k, vagy a Fed értékeli helyesen a gazdasag
allapotdt. Ha a trend tovdbb folytatddik az tovabb
novelheti a piaci bizonytalansagot.

Készitette: ifj. Becsey Zsolt, Horvdth Andrds




