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e Lazabb hangot iitétt meg a Fed is, de az idei kamatvagasnak éppen nincs tobbsége
e Véghajraba érkezik ma a brit miniszterelnok valasztas

o Tegnap 1 hetes devizaswap tendert tartott a jegybank az atmeneti likviditashiany miatt

Hazai hirek, makrogazdasag:

Tegnap technikai jellegii, egyhetes futamidejii forintlikviditast nyajté devizaswap-tendert tartott az MNB. A
bankrendszeri likviditas ugyanis jelentésen sziikiilt, ami a lakossag MAP Plusz vasarlasaival, illetve a csitdrtoki
negyedéves afabefizetésekkel hozhaté 6sszefliggésbe. A legrévidebb kamatok igy nagyot emelkedtek, az O/N
bankk6zi kamat 0,66%-ra ugrott tegnap. A kamatok emelkedése nincs désszhangban a jegybank céljaival, igy azt
a jegybank likviditasbdvitéssel ellensulyozta. A tegnapi tenderen igy a jegybank 150 milliard forintnyi ajanlatot
fogadott el cstortoki értéknappal. A jegybank szerint az egyhetes swapeszkdz alkalmazasa technikai jellegl volt,
ami igy a jové szerdai lejarataig biztositja a likviditasi folyamatok kiegyensulyozottsagat, és csillapitja a révid
lejarati hozamok emelkedését.

Piaci attekintés

o Felfelé korrigaltak tegnap a referenciahozamok az allampapirok masodpiacan. A 3 éves referenciahozam
3 bazisponttal 0,95%-ra, az 5 éves 4 bazisponttal 1,59%-ra, mig a 10 éves referenciahozam 7
bazisponttal 2,70%-ra emelkedett.

e Ma fix kamatozast kétvényaukcidkat tart az AKK. A felkinalt mennyiség a 3, az 5 és a 10 éves papir
esetében rendre 20, 25 és 20 Mrd forint lesz.

Nemzetkozi hirek, makrogazdasag

Erdemben valtoztatott a kamatdonté iilést koveté kdézleményén tegnap a Fed, ugyanis a szokasos
Jurelmesen vérjuk a tovabbi fejleményeket” helyett egy olyan rész kerilt bele, ami a megndvekedett
kockazatokrél és a gyenge inflacios nyomasrél szél. Emellett a jegybankérok jévére vonatkozé kamatvarakozasai
(dot-plot) is kisebb mértékben lefelé mddosultak. 2019-re ugyan egy hajszalnyival még mindig tébben (8 tag)
tamogatjak azt, hogy szinten maradjon az alapkamat, azonban egy szélesebb tabor (7 tag) mar 2
kamatcsokkentést is var idénre. A hosszabb tavon egyensulyinak gondolt kamatszintet a tobbség most
mar 2,5%-on latja, ahol jelenleg is nagyjabdl tartozkodik az alapkamat. Ezeket az informéaciokat a piac rogton ugy
értelmezte, hogy a kdvetkez6 kamatdontd ulésen (julius 30-31) csokkenteni fog az alapkamaton a jegybank,
ugyanis a julius végi kamatcsOkkentést immaron 100%-kal arazza a piac a korabbi 80%-kal szemben. Jerome
Powell Fed elndk is elismerte, hogy szikség esetén kész Iépni a Fed, ugyanakkor 6vatosabb hangot Ut6tt meg.
Powell kihangsulyozta, hogy a lefelé mutaté kockdzatok ugyan néttek, de tovabbi bizonyiték kéne a Fednek
ahhoz, hogy valéban kamatot csdkkentsen. Ezzel azonban nem tudta hliteni a piaci kedélyeket, sokan mar
boritékoljak a julius végi kamatcsokkentést.

Tegnap Ujabb kort nyert Boris Johnson, akit 143 képviselé tamogatott. Ma két szavazast is tartanak a
képvisel6k, mindkett§ alkalmaval a legkevesebb tamogatast kapd jelolt bucsuzik, igy a nap végére kialakul a
végso két jeldlt, akik kézil mar nem csak a parlamenti képvisel6k, hanem a Konzervativ Part teljes tagsaga, kozel
160 ezer f6 fog véleményt mondani.

Az EKB alelndke Luis de Guindos tegnapi beszédje is megerésitette Draghi lazité lizenetét. Az EKB
alelnéke a CNBC-nek részletezte, hogy milyen eszkdzok allnak a jegybank rendelkezésére és a kamatvagason
tul megemlitette az eszkdzvasarlas lehetéségét, a kommunikacié megvaltoztatasat és egy ujabb TLTRO program
inditasat is.
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Az olasz parlament Uj jegybanktérvényt fogadna el, melynek alapjan mostantdl minden monetaris politikai tagot a
parlament és a kormany nevezne Ki.

A varakozasoknak megfeleléen nem valtoztatott a monetaris kondiciékon a japan jegybank. Tovabbra is -10
bazisponton tartjak az alapkamatot és 0%-on a 10 éves allampapirokra vonatkozé hozamcélt.

Nemzetkozi piacok

e Enyhe emelkedést mutattak tegnap a vezeté amerikai részvényindexek, miutan az amerikai jegybank
tegnapi kamatdonté Ulése nagyjabdl hozta a varakozasokat. A Nasdaq 0,4%-kal, az S&P500 0,3%-kal, a
Dow 0,2%-kal kerlt feljebb.

o Vegyesen teljesitettek tegnap az eurdpai részvényindexek. A FTSE100 0,5%-ot, a DAX 0,2%-ot
csokkent, a CAC40 pedig 0,2%-ot emelkedett. Az eurdpai piacok enyhe visszaesésében nincs semmi
rendkivili a keddi latvanyos menetelést kdvetSen.

e Valbésaggal szarnyra kaptak ma reggel az azsiai részvényindexek. A Nikkei 0,7%-ot, a Hang Seng 0,9%-
ot, a Shanghai index pedig 2,2%-ot emelkedett a pozitiv nemzetkdzi hangulatban.

o Kedvezett tegnap a hirfolyam a kdolajnak, ugyanis a vart feletti készletcsokkenés (3,1 milli6 hordd) az
elmult héten az USA-ban, illetve a potencialis kamatcsdkkentést el6készité Fed mind jo hir volt a fekete
aranynak. Ezzel ma reggelre sikerilt a 20 napos mozgdatlag félé kerekednie a kurzusnak, amivel mar
55,5 dollaron tartdzkodik. A kdvetkezd ellenallas az 57 dollarnal Iévé 30 napos mozgdatlag.

e Nem hidba varta az arany a Fed Ulését. A laza hangvételii jegybanki Gzenetre nétt a kamatvagas
valoszinlisége és csokkentek a hozamok, ez pedig komoly lendiiletet adott az arany arfolyamanak. A
nemesfém az éves csucs korili bazisabdl hirtelen kitért és 1.385 dollarig, 5 éves csucsig emelkedett a
nemesfém arfolyama.

e Erdsodésnek indult az eurd a dollarral szemben a tegnapi Fed kamatdontés utan, ami megnyitotta az utat
egy potencialis kamatcsokkentés el6tt. Az EUR/USD ezzel 1,128-ig emelkedett ma reggelre, amivel ismét
elindulhat a 200 napos mozgdatlag (1,135) felé az arfolyam.

e Mind az amerikai, mind az eurépai hataridds piacokon pozitiv hangulat uralkodott ma reggel.

Magyar és nemzetko6zi adatkozlések

Kiilfoldi és hazai adatok

Datum Id6 Orszag Adat Id6szak Korabbi Vart Tény
jun.20.  4:45 JP BoJ alapkamat (Policy-Rate Balance) jun. -0.1% -0.1% -0.1%
jun.20.  8:00 JP Gépipari rendelésallomany (év/év) maj. -33.4% -27.3%
jun.20. 10:30 UK Kiskereskedelmi forgalom (év/év) maj. 5.2% 2.7%
jun.20. 13:00 UK BoE eszkdzvasarlasi cél (milliard font) jan. 435 435
jun.20. 13:00 UK BoE kamatdontés jun. 0.75% 0.75%
jun.20. 14:30 us Friss munkanélkili-segély kérelmek (ezer f6/hét) jan. 222 220
jun.20. 14:30 us Tartés munkanélkuli-segély kérelmek (ezer f6/hét) jun. 1695 1680
jun.20. 14:30 us Philadelphiai Fed index jun. 16.6 10.35
jun.20. 14:30 us Foly6 fizetési mérleg (milliard dollar) Q1 -134.38 -124.3
jun. 20. 15:45 us Bloomberg gazdasagi varakozasok jun. 52.5
jun.20. 15:45 us Bloomberg fogyasztoi elégedettség jun. 61.6
jun.20. 16:00 us Leading indicators kompozit mutatd maj. 0.2% 0.1%
jun.20. 16:00 EMU  Fogyasztoi bizalom - el6zetes jun. -6.5 -6.5
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Rovid forintpiaci helyzetkép:

B35 - 335
Tegnap kis mértékben tovabb gyengllt a
forint. 330 - 330
A rovidtavu mozgoatlagok kdzé szorulva 325 [ 325
kezdi a mai reggelt az EUR/HUF kurzus 390 - 320
323,5 forinton. A tegnapi Fed kamatdontés
ugyan kissé megrangatta az arfolyamot, de 315 315
komolyabb valtozast nem okozott. Ezzel a 310 310
rovidtavi mozgdatlagok atmenetileg utjat
allhatjak a tovabbi gyengulésnek. 305 b 305
SRR RS0 RS
2 818 I ag8 85288 =F
—MA(20) —MA(30) —MA(200)
Tézsdék Devizak Bankkozi kamatlabak (%)
Bux 40 980,24 0,14% EURUSD 1,1276 0,45% HUF EUR UsD CHF GBP
S&P500 2926,46 0,30% USDJPY 107,61 -0,45% O/N 0,66 -0,38 2,35 -0,75 0,67
Nikkei225 21462,86 0,60% EURHUF 323,42 -0,01% 1 hénap 0,28 -0,39 2,38 -0,79 0,72
DAX 12 308,53 -0,19% USDHUF 286,82 -0,44% 3 hénap 0,24 -0,34 2,39 -0,73 0,78
Shanghai 2981,29 2,18% CHFHUF 289,90 0,02% 6 hénap 0,30 -0,30 2,30 -0,70 0,87
EURPLN 4,2576 -0,14% 12 hénap 0,48 -0,21 2,26 -0,60 0,97
Tiz éves hozamok™* (%) Nyersanyagok
USA 2,02 -3,6bp cseh 1,53 -0,4bp Kukorica 175,25 Arany 138214
német -0,29 3,2bp lengyel 2,36 2,4bp (€/t, Euronext) ($/uncia)
olasz 2,11 -0,6bp magyar 2,70 7,0bp Buza (€/t, Euronext) 183,00 Eziist($/uncia) 15,33
spanyol 0,40 1,0bp roman 4,49 0,1bp Brent kéolaj , Réz 5918,00
*el6z6 napi adatok (forras: Bloomberg) ($/hordo) ($/t, LME)
Magyar allam papirpiaci referenciahozamok
2019.06.19 valtozas \ Magyar referencia-hozamok
3h. 0,10% 1bp e
6 h. 0,19% -3bp SO I
12 h. 0,24% Obp 2% s e oo
3év 0,95% 3bp 1o ™ ..
5év 1,59% 4bp oon . . .
10 év 2,70% 7bp ov 56év 10 év 15 év
15 év 3,44% 6bp A% oo oo oo oo oo ooooooooooooooooooooos

LA kiadvanyban foglalt informéaciék az Erste Bank Hungary Zrt. - 1138 Budapest, Népfiirdé u. 24-26., tev. eng. szam: 1-2061/2004
(tovabbiakban: Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felel6sséget nem vallal. A
kiadvanyban foglaltak nem mindsithet6k befektetésre valé Oszténzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére, vételére,
eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai alakulasat olyan
tényezbk alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kévetkezményei a Tarsasagra nem harithatok at. A
kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tobbszérozése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése kizarélag a Tarsasag
elézetes irdasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.erstebank.hu, Treasury
szolgaltatasok, Hirdetményekben. A kiadvany nem a befektetési elemzések fliggetlenségének elémozditasat célzé jogi kévetelményeknek
megfeleléen késziilt, nem vonatkozik réa a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megelézé ligyletkGtésre vonatkozé tilalom.”
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