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A hét elején menetrend szerint érkeztek a kinai lassulas hirei. Wen Jibao miniszterelnok
szerint az utdbbi évtizedekben fejlddéshez szokott kinai nép relative nagy nyomasnak lesz
kitéve a lassuld novekedés miatt, a termel6i arak alakuldsa (jiniusban éves bazison -2,1% !)
pedig deflacioval fenyeget. A délutani 6rdkban megjelent OECD elemzés mindezt
megerdsitette és Indidval kiegészitette.

Nouriel Roubini Nobel dijas kozgazdasz professzor honapokkal ezeldtt azt vetitette
elore, hogy 2013-ra egy tokéletes vihar alakul ki a vilaggazdasagban. Most raerdsitett
véleményére, nyilatkozataban ugy vélte, hogy jelenleg ennek a folyamatnak lehetiink
szemtanui.

Angela Merkel ellen fordult 170 ismert német kozgazdasz. Az alkotmanybirdsag
feliilvizsgalatat kérik annak megallapitasara, hogy jogosult volt-e a kancellar asszony azokra
az unids egyiittmiikodést megerdsitd hivatalos kotelezettségvallalasokra, amelyek a ,,1dzadok™
szerint a német néppel fizettetnék meg a déli orszagok felelétlen pénziigypolitikajat. A német
alkotmanybirosagnak 3 honapra van sziiksége a valaszaddshoz. Wolfgang Schéauble
pénziigyminiszter kedden stlyos szavakkal hivta fel a figyelmet a 3 honapos idoveszteség
okozta bizonytalansag kockazataira.

Negyedik honapja esik az EU-s fogyasztoi bizalmi index, a hdrom évvel koradbban latott
szinteken jar jelenleg. A legnagyobb esést juniusban, Németorszdgban mérték, 2,2-re esett
9,1-r6l.

® Event -12.60 | ocktéber 05, 2009

EU fogyasztoi bizalmi index 2

-0
-20

-40

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
L 2008 2009 2010 2011 20

« Japanban (a vilag 3. legnagyobb gazdasagaban!) 14,8%-ot estek a gépipari
megrendelések. Az adat a beruhdzasok nagyaranyt csokkenésének arnyékat veti nem
csak Japanra, hanem az egész vilaggazdasagra.

+ A viladg legnagyobb aluminium ipari termel6 cége az ALCOA inditja minden
szezonban a jelentések sorat. Az ALCOA-t a gyaripari termelés indikatoraként szokas
figyelni és értékelni. A 2011-es 28 centes osztalék idén 6 centre csokkent, a 2 millio
dollaros idei veszteség igen csak sulyos a tavalyi fél éves 322 millids nyereséghez
képest, a forgalom pedig kozel 10%-kal esett. A cég gyenge szamai mogott az
aluminium aranak (és keresletének) esése all.

«  Auzsia nagy exportdr cégeinek forgalma is lassulast mutat a vilag keresletének
csokkenése miatt. A hirrel kapcsolatosan a FED oldalarol szivarogtattak ki hireket a
QE3-mal kapcsolatosan. A piac nem reagalt - még, hiszen a csiitortoki jegyzokdnyvre
vart ekkor még mindenki. (Reuters, Tokio-Peking )

+ A kinai import ndvekménye 6,3% volt jiniusban a majusi 12,7% utan. (El6rejelzés:
11,3%). Az export ugyan 2,3% ponttal meghaladta a 9%-os varakozast, azonban igy is



jelentdsen elmaradt a majusi 15,3%-os értéktdl. A kinai kormany altal megadott éves
10%-os kiilkereskedelmi ndvekedés még mindig nem elérhetetlen, de ennek feltétele
az EU kilabalas felgyorsulédsa. (Equilor)

Szerda hajnalra megérkeztek a hirek az ECOFIN (EU pénziigyminiszterek) tilésérol. A
spanyol gazdasag megmentésének elsé konkrét 30 milliardjat (egyenesen a bakok
feltokésitésére allami garanciavallalas mellett) ratifikaltak a résztvevok, julius végi lehivassal.
Elfogadtak a (mar hétfon megszelldztetett) spanyol kdltségvetési hidnyt tiirelmesebben kezeld
szabalyokat is, miszerint Spanyolorszag az idén 6,3% jovore 4,5% ¢és 2014-ben mar 2,8%
GDP aranyos hiannyal szamit szalonképesnek az unios csapatban. Ezeknek a hidnyszdmoknak
a tartdsa komoly tovabbi megszoritasokat igényel majd.
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Az olaszok helyzetét az is rontotta a héten, hogy a jelenlegi miniszterelnok, Mario Monti, aki
valsag kormanyt alakitva 2011 6szétdl kiizd a fennmaradasért, vilagossa tette, hogy nem
kivan elindulni a 2013-as vélasztasokon. Ez sem tett jot a Berlusconi emlékét nehezen felejtd
piacoknak.

A folyamatosan roml6 hangulati és makro adatok miatt ismét megszaporodtak az USA QE3 —
at latolgato elemzések.

A részvénypiacra gyakorolt pénzpumpak hatésa, egyre csokken.

A szerda este publikalt FED jegyzokonyv szerint a FED latja, hogy a realgazdasag
folyamatai lassulast jeleznek, de csak kisebbség tamogatja az ujab QE kiengedését. A
FED ugy latja, hogy a pénzmennyiség tovabbi ndvelése nem hozna meg az elvart stimulald
hatést. Osszességében a jegyzOkdnyv, csalodast okozott, de ez csak délutani érdkig latszott a
piacokon.



Reggelre megérkezett a hivatalos kinai GDP adat is: 7,6%-kal béviilt a masodik
negyedévben a kinai GDP. Az adat hajszélnyival kedvezdbb a varakozasoknal, de tovabb
erdsiti a lassulds okozta aggodalmakat.

Mariano Rajoy spanyol miniszterelndk a tavaly 6szi valasztdsokon megeskiidott ra, hogy nem
emelik az adokat €s letérnek a megszoritdsok utjarél, am kormanya éppen ennek ellenkezjét
kénytelen meglépni az unios segitségért cserében.

A Centre for Economics and Business Research (CEBR, London) globalis prognézisa szerint
a vilaggazdasag jovore recesszidoba és "deflacios dugohuzéba' Keriilhet. A mélyrepiilés
csak a G20-ak 6sszehangolt gazdasagélénkitd beavatkozasaval kertilhetd el a tekintélyes
elemzd haz véleménye szerint.

Az USA munkaero piaci adatai ezen a héten sem mozdultak meg értékelhet6 mértékben.

Az eurdpai bankok elérték a célként kitlizott 76 milliard eurds dsszes tOkeemelést, sét tul is

teljesitették azt (94,4 milliard). Az EBA (Eurdpai Bankhatdsag) a toke megfelelési mutatok

szigoritasaval szoritotta ki az egyes bankokbdl mindannyiunk k6zos érdekét: a kihelyezések
mogé magasabb mértékii szavatold tokével kell rendelkezniiik a pénzintézeteknek.

A Moody’s péntek hajnalban azzal ébresztette Europat, hogy az olasz kormanykotvény-
kotelezettségek besorolasat két fokozattal rontotta, Baa2-re, ami mar csak tovabbi 2
fokozatnyi tavolsagban van a befektetésre nem javasolt kategoriatél. A jovore nézvést a
kilatasokat is negativra allitotta be. Indoklasként a csokkend GDP-t és az allampapirok magas
koltségeit jelolték meg, de emlékeztettek a spanyol/gdrdg/ir/maceddn/ciprus dominé effektus
esélyeire is.

Hatalmasat esett az EKB egynapos betétszint. A 800 milliard euro koriili szintekrél napok
alatt 325-ig csokkent az allomény. A hattérben az all, hogy az EKB 0%-ra csokkentette a betét
utan fizetend6 kamatot. A nagy kérdés: vajon az egy LTRO nagysagrendii pénz végre odatalal
a redlgazdasag hiteligényére, ahova szantak, vagy csak mas biztonsagos helyet, kamatbevételt
¢és devizanemet keres maganak.
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Mario Draghi megerdsitette az ismételt kamatcsokkentés realitdsat. Az euro szépen gyengiilt
is, de az amerikai nyitasban percek alatt majdnem 1 %-ot er6sodott, valdszintileg a stopok
aktivalodtak 1,2160 koriili szinteken.

Péntek délutan-este a fontosabb indexek futures valtozatai alacsony forgalom mellett
eroteljes emelkedésbe fogtak. A DAX Kkitort az egész heti mozgasat felfelé behatarolo
6500-as szintrol, este 10-kor 6560-on allt meg. Az amerikaiak pedig (S&P 500 és a
DOW) visszatornaztak magukat a hét eleji nyitas szintjére. A jo hangulatnak meg sem
kottyant az amerikai fogyasztoi bizalom 4 honapja tarto esése.

Szombaton Spanyolorszag felkiizdotte magat a nemzetkdzi hiradok vezetd hirei kozé az
egész orszagot megrengetd szenvedélyes tiintetéssorozattal. A spanyol nép nem nagyon
tudja boldogan tlinnepelni, hogy az ingatlan lufi kidurrandsat bizony megszoritasokkal lehet
csak tilélni. Vasarnapra jelentdsen csitultak a kedélyek.

Gorogorszag ismét jelezte: szeretné ujragombolni a Kisegité programjanak
paramétereit.

Angela Merkel a félévente szokdsos TV interjiban (ZDF) megnyugtatta kozonségét: sohasem
fog hozzajarulni, hogy a pénziigyi tAmogatast kapott orszagok kontroll-csdkkentd torekvései
eredménnyel jarhassanak. Magabiztosan jelentette ki: bizik benne, hogy a Bundestag
ratifikalja majd pénteken az ESM alap német hozzéjaruldsdnak mértékét. Azt is megerdsitette,
hogy ismét indulni kivan a kancellari sz€kért a 2013-ban esedékes valasztasokon.

ARANY

Az arany kovette a részvényindexeket a heti mozgasaval. Tovabbra is a 200 napos mozgo
atlaga alatt (4,3%-kal) tartozkodik, de a pénteki emelkedésben mar alulrol érinteni tudta az
50 napos mozgojat, végiil itt is zart. A hosszu grafikonon egy haromszog rajzolodik, izgalmas
kérdést vetve fol: vajon Gjra hosszabb tdvon mitkddik-e a technikai elemzés egyik alap-
képlete? (Emelkedo trend tetején csokkend haromszog = trendfordito alakzat)
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(Hazdankkal kapcsolatosan csak azokra a hirekre koncentralunk, amelyek nemzetkozi
kontextusban és a Ft arfolyama szempontjabdl tarthatnak igényt komolyabb figyelemre.
Ennek oka az, hogy a honi sajtoban rengeteg kivalo elemzés olvashaté anyanyelviinkin.)

A Ft nagy volatilitast mutatott a héten. Kedden megkezdett gyengiilését 286,7-rdl inditotta, s a
heti maximuma 290,7 volt (+1,4%) pénteken 9 és 10 6ra kozott. Pénteken a nemzetkozi jo
hangulatban meggy6z6 er6sddéssel visszajutottunk a keddi legjobbjainkig.
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Hétfon elfogadta a parlament a tranzakciés adorél szol6 torvényt, ami az IMF-fel, julius
17-ével kezd6do targyaldson minden bizonnyal vitatott kérdéseket vet majd fel.

Kiszivargott Briisszel allaspontja az IMF hitel feltételeirdl: bankado6 feliilvizsgalata, a
telekom-ado feliilvizsgalata, az egykulcsos ad6 kétharmados védelmének megsziintetése, az
energiaadok novelése vagy az ingatlanadd bevezetése. A kormany tobbszor jelezte, hogy nem
akar ingatlanadot bevezetni és ragaszkodik az egykulcsos adohoz is. Lesz mirdl egyeztetni az
elkovetkezd hét targyalasain.

Csiitortokon délutan, rengeteg valtoztatas utan végiil a parlament megszavazta a 2013-as
koltségvetés sarok-szamait. A hiany-cél 2,5%.

A magyar allampapirok hozama tovabbra is 7-7,85% kozott mozog a lejarat fliggvényében. A
CDS felar az 500-as hatarértéket alig haladja meg.
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