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Osszefoglald a befektetési alapokat befolydsold fébb tokepiaci mutatdk alakuldsardl
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Fébb devizak Fébb kamatpiaci mutatok F&bb részvénypiaci indexek Irdnyadd kamatok az elmdlt 3 hénapban
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Kamatlab és devizapiac

Az elmult hét eseményei: Az elmdlt héten régidnkban alig publikdltak adatot, a piaci mozgdsokat igy a globdlis fejlemények alakitottdk. Hétfén rdaddsul London zdarva volt,
ami jelentésen csokkentette a piaci aktivitdst. A hét elején, a forint piacon tovdabb folytatddott a gyengulés, az EURHUF fontosabb technikai szinteket vitt dt , és dtmenetileg
278 kozelébe gyengllt. Gyenguilés a kérnyezé orszdgok devizdit is érintette, igaz kisebb mértékben. A lengyelek esetében elsésorban a 2010-es koltségvetési vita kapcsdan a
robbandsszerlen névekvé hidny borzolja a kedélyeket, a csehek esetében pedig az oktdber kbzepére tervezett elérehozott vdlasztdsok csliszasdrdl érkeztek hirek, amit szintén
negativan fogadott a piac, ugyancsak a névekvé koltségvetési hidny miatt. A kdtvénypiacon sem tortént jelentds valtozds a gorbe hosszabb vége tovdbbra is nyomds alatt
van, komolyabb kereslet csak a révidebb lejératd papirokra van. A DKJ aukcidk eredménye is azt mutatta, hogy a kamatvagdsokra szdmit6é piac a rovidebb lejaratokat
részesiti elényben, a 3 és 12 honapos kincstdrjegyeket kozel kétszeresen tuljiegyezték. A hét mdsodik felében kivards jellemezte a piacot, a befekteték a pénteken publikdlt
amerikai munkaerd piaci adatokra, illetve a hétvégi G20-as csucstaldlkozd eredményeire vartak. A munkaerd piaci adat a visszamendleges revizidk miatt inkdbb rosszabb lett,
ennek ellenére az amerikai tézsde pluszban zdrta a hetet. Folytatédott az a furcsa paradoxon, hogy jobb adatokra negativ, rosszabb adatokra inkdbb pozitiv reakciét
Idthattunk. A hétvégi G20-as taldlkozd nem okozott csaldéddst, a vezeté gazdasdgi hatalmak képviseldi megerdsitették, hogy a gazdasdgélénkitd intézkedéseket az elmdult
hénapok javuldst mutatd jelei ellenére tovdbbra is fenntartjak.

Varakozdasok a kézeljévore: A G20-as taldlkozd kimenetele, az dllami gazdasdg észténzé intézkedések fenntartdsa révidtdvon mindenképp pozitiv lizenet a piacok szamdra.
A héten tobb fontosabb makrogazdasdgi adat is megjelenik, publikaljdk a részletes Q2-es GDP adatokat és az augusztusi infléciés szamokat. Az utdbbi azért lehet érdekes,
mert a kedvezé jlliusi adat utdn a szam megerésitheti, hogy az AFA emelés hatdsa az elézetesen vértndl jéval mérsékeltebb volt, ami tdmogathatja a tovébbi monetdris
lazitast. A kdrnyezd EM (feltdrekvd piaci) orszagok esetében is inkdbb kedvezd adatok jelentek meg, a térok és orosz inflaciés szdmok a vartndl jobbak lettek tovabb erésitve a
kamatcsokkentési varakozasokat. Itthon a piac szempontjabél fontos lesz még a csiitortéki kdtvényaukcidk kimenetele, az AKK 3, 5 és 10 éves papirokat kindl. A mdltkori
aukcién a hosszabb lejdrat esetében mdr vissza kellett vagni a mennyiséget, ami az elmult hetek kedvezé kereslete utdn csaldddst keltetett. Az MNB mozgdsterét, a
kamatvdgdsokat illetéen, tulajdonképpen a kulfoldi finanszirozds szabja meg, hidba a negativ outputgap és a mérsékelt inflaci6, ha az dllamadéssagot nem lehet a piacrél
finanszirozni, akkor az MNB sem tud tovdbb végni.

Részvénypiac

Az elmult hét eseményei a globadlis részvénypiacokon: Egy Gjabb lassi hetet tudhatnak maguk mégott a nemzetkdzi részvény piacok, ez féleg annak tudhaté be, hogy
Eurépdban a hét elején Londonban volt sziinnap, amig a tengerentldlon a mai napra esé munka Unnepe miatt, mdr pénteken hosszu hétvégére indultak a befektetdk.
Emlitésre méltd mozgds egyedul Japanban tértént (-3,29%), ahol mult hét végén zajlottak a vdlasztdsok, amelynek sordn hosszi idé utdn elsopré gybzelmet aratott a Japdn
Demokrata pdrt. Globdlis szektorok szintjén az arany szdrnyaldsdnak koszonhetéen remekelt a nyersanyag dgazat (+1,29%), amig az elmdlt két periddusban biztatéan
viselkedd kdzmUvek ismét gyengélkedtek (-0,49%). A mai nap hire, hogy a Kraft élelmiszeripari 6rids vételi ajdnlatott tett az angol Cadbury cégre - papirjai, kdzel 40%-ot
ugrottak a hirre -, dm elsé reakciéként a Cadbury fundamentdlisan alacsonynak értékelte az ajanlati drat, igy valoszinlsitheté ezen az drszinten nem fog megvalésulni a
felvasarlds.

Az elmilt hét eseményei az EMEA részvénypiacokon: Az elmilt honapok szdrnyaldsat kévetéen a mégéttink Gllé napokban érezhetéen csokkent a befektetdk
kockdazatvdllaldsi kedve, amely leginkdbb abban mutatkozott meg, hogy mar a vartndl kedvezébb tengerentili makré adatokra sem tudott érdemben emelkedni a
részvénypiac. Az MSCI EMEA index a hetet -2,2%-0s teljesitménnyel zarta, dolldrban szamolva emelkedni pedig egyedul az izraeli piac tudott, amelyben komoly szerepe volt az
izraeli shakel dollarral szembeni erésodésének is. Jellemzé volt tovdbbd, hogy a mogéttunk allé 6t napban a megelézé idészak legjobban teljesitd piacai szerepeltek a
legrosszabbul - ez a profitrealizdldsi momentum jellemezte igy a magyar, a torok és a lengyel t6zsdét is. A kockdzati hangulatban tortént fordulatot két nyersanyag, az olaj és
az arany dranak alakuldsa is tikrozi. A gazdasdgi kilatdsokra, ciklusokra érzékeny olaj dra ismét 68 dollar kdrnyékére esett, ugyanakkor a kockdzatkerlés esetén dltaldban jol
teljesité arany dra megkozelitette az 1.000 dolldrt. Az idei évben ez a harmadik alkalom, amikor az arany ilyen magassdgokban jdr, igy amennyiben a nemesfém kurzusa ezen
szint f6lé tudna kerllni, az nem csupdn lélektani, hanem technikai szempontbél is fontos momentum lenne.

Varakozdasok a kozeljovore: Kérdés, hogy megismétlédik-e, az elmilt hénapok gyakorlata, miszerint kisebb esést azonnal megvettek a piaci szereplék és (j cstcsokra
hiztdk az indexeket. A tovabbi emelkedéshez az S&P-nek az 1050-es szintet kéne lekiizdenie, amig lefelé a tdmasz 970-980 korul taldlhaté. A héten nem publikalnak lényeges
makroadatot, sem vdllalati eredményt.

Készitette a Budapest Alapkezeld Zrt. (1138 Budapest, Vaci Gt 188.)
Duronelly Péter befektetési igazgato, vezetd elemz6
Felugyeleti szerv: Pénzligyi Szervezetek Allami Fellgyelete

annak kdvetkezményeiért, illetve a dokumentumban taldlhatd adatok esetleges hidnyossdgaiért vagy pontatlansagaiért.



