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e Tovabbra is kamatcsokkentések iranyaba mutatnak a Fed dontéshozék megszoélalasai
e Az EKB is késziil a monetaris enyhitésre a tegnap kozzétett jegyzokonyviik szerint
¢ Kissé gyengiilt tegnap a forint arfolyama

Hazai hirek, makrogazdasag:

Piaci attekintés

e Lényegében stagnaltak tegnap a hozamok az allampapirok masodpiacan. A 3 éves referenciahozam
0,88%-on, az 5 éves 1,47%-on maradt, mig a 10 éves referenciahozam 1 bazisponttal 2,39%-ra
emelkedett.

e A tegnapi 12 hénapos DKJ aukcién az AKK az el6zetesen tervezettnek megfeleléen 20 Mrd forintot
bocsatott ki a papirbdl. Az atlaghozam 0,18% lett.

Nemzetkozi hirek, makrogazdasag

Masodik kongresszusi meghallgatasan is a kozelgé kamatcsokkentés iranyaba mutatott Jerome Powell, a
Fed elnoke. Powell szerint az id6 mulasaval a Fed-nek azzal kellett szembesiilnie, hogy az egyensulyi
kamatszint és az egyensulyi munkanélkiliségi rata lejjebb van, mint ahogyan azt korabban gondoltak, igy a
monetaris politika sem volt annyira tamogatd, mint amennyire ezt korabban gondoltak. Ez egyébként abban is
megmutatkozik, hogy marciushoz képest 2,8%-rél 2,5%-ra sillyedt a Fed jegybankarainak atlagos egyensulyi
kamatszint elérejelzése. Powell mellett John Williams, a New York-i Fed elndke is felszolalt tegnap, az 6
véleménye szerint is nétt a szilksége annak, hogy csdkkentsen az alapkamaton a Fed.

A vartnak megfeleléen 1,6%-kal nétt az inflacié az USA-ban juniusban, mig a maginflaciés mutaté a vart 2%
feletti, 2,1%-0s emelkedést mutatott. H6/hé alapon 0,3%-0s dragulast mutatott a maginflaciés mutatd, ami masfél
éves csucsot jelent.

Csupan 209 ezren folyamodtak els6 izben munkanélkiili segélyért az USA-ban az elmult héten, ami
tovabbra is arra utal, hogy relative feszes az amerikai munkaerépiac.

A német gazdasagi miniszter szerint 50-50% az esélye annak, hogy még idén sikeril kereskedelmi
megallapodast koétni az EU és az USA koézott. Ahogy a miniszter fogalmazott mindkét félnek érdeke, hogy
megfeleld megoldast taldljanak, és ne eszkaldlodjon tovabb a kereskedelmi fesziltség. A targyalasok egyik
kritikus pontja, az amerikai mez6gazdasagi termékek, melyeket az EU nem akar bevenni a targyalasok kdrébe.

Az EKB juniusi jegyz6kdonyve szerint a jegybankarok kérében széles tdmogatottsaga van a monetaris
lazitdsnak. Azonban erre valdszinlileg még nem juliusban, hanem csak szeptemberben kerulhet sor. A hataridés
kamatugyletek alapjan a juliusi kamatvagas esélye 34%-r6l 26%-ra csdkkent, mig a szeptemberi
kamatcsokkentés valdszinlisége 73%-rél 80%-ra emelkedett.

Az EKB francia tagja Francois Villeroy de Galhau szerint, eddig a negativ kamatnak a bankokra gyakorolt
hatasa kiegyenlitett volt. azonban ha hosszabb tdvon és még inkabb negativabb a kamatkdrnyezettel kell
megklzdenie a bankoknak, akkor a hatas a bankoknal atfordulhat negativba. Ezért az EKB vizsgalja annak
lehetéségét, hogyan lehetne a bankokra gyakorolt kedvezétlen hatast ellensulyozni. A téma mar héonapok 6ta
napirenden van a jegybanknal, az egyik megoldasnak az tlinik, hogy az eszkdzdk egy részét kivonjak a negativ
kamatok aldl.
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A masodik negyedévben évesitett negyedéves alapon a szingapuri GDP varatlanul 3,4%-kal esett, mikbzben a
piac 0,5%-o0s ndvekedésre szamitott. A gyenge GDP adat rossz eléjel, hiszen Szingapur Hong Kong mellett azsiai
pénzigyi és kereskedelmi kézpontjanak szamit, igy a GDP zsugorodasa gyenge azsiai kereskedelmi aktivitasra
utal.

Nemzetkozi piacok

o Felfelé logott ki tegnap a Dow Jones az amerikai részvényindexek kozil a United Health jo
teliesitményének kdszonhetéen, az igy index 0,9%-kal emelkedett. Az S&P500 0,2%-kal kerllt feljebb,
mig a Nasdaq, 0,1%-kal cs6kkent.

o Mérsékelt csOkkenés jellemezte tegnap az eurépai részvénypiacokat. A fébb indexek, a DAX, a CAC40
és a FTSE100 egyarant 0,3%-ot csokkent.

e Tovabb emelkedtek az azsiai részvénypiacok. A Nikkei 0,2%-ot, a Hang Seng 0,4%-ot, a Shanghai
index pedig 0,5%-ot emelkedett. Hétfén a japan t6zsde nemzeti linnep miatt zarva lesz.

e Az olaj ara gyakorlatilag nem valtozott, a WTI 60,6 dollar volt ma reggel a kozeli hataridére. A 6
mozgatoriugo tovabbra is a geopolitikai fesziiltség, fé6leg az Arab-0bdl térsége, ahol Iran egy brit tankert
akart megallitani. Emellett fontos tényezévé kezd valni a Mexikoi-6bdl id6jarasa is, mivel a Barry nevi
tropusi vihar egyre er6sebb, s akar hurrikanna is néhet. A vilag figyelme ezenkivil az USA-Kina kozti
viszonyra iranyul, ahol egyel6re nem tortént eléremozdulas. Az USA panaszt emelt, hogy Kina tovabbra
sem vasarol jelentésebb mennyiségli mezégazdasagi terméket. Az OPEC szerint a mostani
termelésvagas nem lesz feltétlenil elegendd, hogy egyensulyba keriljon jovére a piac, ha a keresleti
oldal jelentésen legyengdl.

e Az arany 1.408 dollarig stllyedt, a hét egészét nézve azonban emelkedés koévetkezett be. A befekteték
Jerome Powell szavaira figyeltek leginkabb, aki lanyhulé USA gazdasagi aktivitasrél és alacsony
inflaciordl beszélt. Ez segitette az aranyat, mivel a befektetSk elsésorban menekild eszkdzként néznek a
nemesfémre. A FED részérél tegnap Lael Brainard kormanyzé is a lefelé mutatd kockazatokrél beszélt. A
piac biztos abban, hogy a kdvetkezd honapok soran a FED vagja a kamatokat.

o Hiaba Powell Fed elndk ujabb kamatcsdkkentésre célozgatd beszéde, nem tudott a dollar mar érdemben
tovabb gyenglini az euréval szemben. Az 1,128-ndl talalkozdé 20, 30 napos mozgdatlagok tul nagy
falatnak bizonyulnak, ami arra enged ko&vetkeztetni, hogy a kisebb fellangolas utan inkabb ismét
lecsorgas kovetkezhet az EUR/USD-ben. Ma reggel 1,127-en tartézkodik arfolyam.

¢ Mind az amerikai, mind az eurdpai hataridés piacok a pozitiv tartomanyban voltak ma reggel.

Magyar és nemzetko6zi adatkozlések

Kiilfoldi és hazai adatok

Datum Id6 Orszag Adat Idészak Korabbi Vart Tény
ju. 12, 6:30 JP Ipari termelés (év/év) maj. -1.1% -2.1%
jul.12.  6:30 JP Ipari termelés (ho/ho) maj. 0.6% " 2%
jal.12.  9:00 CHN  Export (év/év) jan. 1.1% -1.4%
jul.12.  9:00 CHN  Import (év/év) jan. -8.5% -4.6%
jul. 12, 11:00 EMU  Ipari termelés (év/év) maj. -0.4% -1.5%
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Rovid forintpiaci helyzetkép:
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az er6sddé FED kamatcsdkkentési
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politika mellett tovabbra sem szamitunk tartos 310 ] . 310
forinter6sddésére.
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reggelt is jellemzi. A megel6z6 napok meredek MA(20) —MA(30) —MA(200)
emelkedését kovetben igy tovabb tart a korrekcid. Erdemi fordulat jelei azonban nem latszanak, ami tovabbi
forintgyengulést hozhat.

Toézsdék Devizak Bankkozi kamatlabak (%)
Bux 40 739,42 0,40% EURUSD 1,1272 0,16% HUF EUR USD CHF GBP
S&P500 2999,91 0,23% USDJPY 108,34 -0,15% OIN 0,09 -0,37 2,35 -1,13 0,67
Nikkei225 2168590 0,20% EURHUF 325,86 -0,02% 1 hénap 0,23 -0,39 2,37 -0,83 0,72
DAX 12 332,12 -0,33% USDHUF 289,08 -0,18% 3 hénap 0,25 -0,36 2,34 -0,78 0,78
Shanghai 2929,94 0,42% CHFHUF 292,52 0,01% 6 hénap 0,30 -0,34 2,26 -0,79 0,82
EURPLN 4,2674 -0,01% 12 hénap 0,45 -0,28 2,29 -0,70 0,91
Tiz éves hozamok™ (%) Nyersanyagok
USA 2,14 7,6bp cseh 1,42 2,2bp Kukorica 177,75 Arany 1408,79
német -0,23 8,2bp lengyel 2,27 4,4bp  (€/t, Euronext) ($/uncia)
olasz 1,70 -3,6bp magyar 2,39 1,0bp Buza (€/t, Euronext) 181,25 Eziist($/uncia) 15,15
spanyol 0,47 3,7bp roman 457 -1,1bp Brent kéolaj 67,06 Réz 5955,00
*el6z6 napi adatok (forras: Bloomberg) ($/hordo) ($/t, LME)
Magyar allam papirpiaci referenciahozamok
2019.07.11 valtozas Magyar referencia-hozamok
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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 forrdsokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felel6sséget nem vallal. A
kiadvanyban foglaltak nem mindsitheték befektetésre valé Osztbnzésnek, 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 befektetd altal hozott déntés kévetkezményei a Tarsasagra nem harithatok at. A
kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tébbszérézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése kizarélag a Tarsasag
elézetes irdasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.erstebank.hu, Treasury
szolgéltatasok, Hirdetményekben. A kiadvany nem a befektetési elemzések filiggetlenségének elémozditasat célzé jogi kévetelményeknek
megfeleléen késziilt, nem vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megel6z6 (igyletkbtésre vonatkozo tilalom.”
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