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e Ma dont a magyar jegybank a kamatokrél, tovabbra sem varhaté semmilyen fordulat a monetaris
politikaban

o Megolddédott az adéssagplafon problémaja az USA-ban

e Ma deriil ki, ki lesz az j brit miniszterelnék

Hazai hirek, makrogazdasagqg:

Ma délutan kamatdonto iilést tart az MNB Monetaris Tanacsa. Juniusban lényegében csak nagyon halvany,
jelképes lépést tett az MNB, ami szigoritasként értelmezhetd, s a mostani tlésen a juniusi lés f6bb Uzeneteit
ismételheti meg a jegybank. Tovabbra is ugy latjuk, hogy a fejlett piacokon latott fordulat a monetaris politikak
varhato tovabbi iranyara vonatkozédan tag teret nyitott az MNB-nek arra, hogy felfliggessze a normalizaciot, és ne
szigoritson érdemben a monetaris politikan a tovabbiakban. A jegybank vélhetéen tovabbra is hangsulyozza majd
a jové évre varhaté nagyobb fiskalis szigort, ami a gazdasagpolitika prociklikus jellegét valamelyest fékezheti. Az
inflacio alakulasa kapcsan varhatéan tovabbra is az marad a kommunikacié fékuszaban, hogy a belsé folyamatok
generalta magasabb inflaciét ellensulyozni fogja az alacsonyabb importalt inflacié. A legutébbi inflacios adatok
erre akar ,fegyvertényt” is jelenthetnek a jegybanknak, hiszen nemcsak a ,headline” mutatd, hanem a core ratak
is lassultak.

Egy, harom, hat és tizenkét hénapos futamidejii, forintlikviditast nyujté devizaswap-tendert tartott tegnap
az MNB. A jegybank az Osszes lejaraton 12,7 milliard forint érték(i ajanlatot fogadott el. A hétféi tenderek
eredményét figyelembe véve az eszkdzon keresztil az MNB altal biztositott bankrendszeri tobbletlikviditas 1704
milliard forint marad.

Piaci attekintés

e A hét els6 napjan enyhén tovabb csokkentek a hozamok az allampapirok masodpiacan a lejaratok
zdmén. A 3 éves referenciahozam 1 bazisponttal 0,87%-ra, az 5 éves szintén 1 bazisponttal 1,38%-ra,
mig a 10 éves referenciahozam 2 bazisponttal 2,31%-ra mérséklédott.

e Ma 3 hénapos DKJ aukciét tart az AKK. A felkinalt mennyiség 15 Mrd forint lesz.

Nemzetkozi hirek, makrogazdasaq

Trump bejelentette, hogy az amerikai koltségvetési vitat két évre ismét sikeriilt megoldaniuk,
megallapodtak a kdvetkez6 két év sarokszamairdl, igy nem kell a nominalisan fixalt kdltségvetési plafon miatt
aggodni. Ezzel elharult az a kockazat, hogy szeptembertél az addssagplafon elérése miatt automatikusan életbe
Iépjenek a kormanyzati kiadasokat csokkentd intézkedések, ami példaul a hadsereg kiadasait érintették volna. A
megallapodast formalisan még a Képvisel6haznak is el kell fogadnia.

Judy Shelton, akit Trump a Fed megiireseddé helyére jelolt tamogatna az 50 bazispontos
kamatcsokkentést a jegybank kdvetkezd Ulésén, s6t szerint ezt mar korabban meg kellett volna Iépnie a Fed-
nek. Eddig sem volt kétséges, hogy Trump a laza monetéris politikat tdAmogaté személyeket igyekszik majd jeldini.

Meglehet6sen pesszimista véleményt fogalmaztak meg a Morgan Stanley elemzgi is, szerintik az amerikai
kamatcsokkentés nem biztos, hogy elég lesz a gazdasag talpra éllitasara, ezért 20%-ra teszik a recesszié esélyét
a kdvetkez6 12 hénapon belil. Féként egy eszkalalédé kereskedelmi haborut itélnének meg negativnak, ami a
lakossagi fogyasztason keresztul gyors visszaesést eredményezhetne.

Varhatéan ma kora délutan jelentik be az uj brit minisztereln6két. A felmérések szerint Boris Johnsont
valaszthatjadk meg a Konzervativ Part tagjai. Ebben az esetben a pénziigyminiszter mar jelezte, hogy holnap
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bejelenti lemondasat. A nagy hordereji bejelentés miatt ma megnévekedhet a volatilitas az EURGBP
devizaparban.

Pedro Sanchez a jelenlegi spanyol miniszterelnbk ma megprébalkozik a kormanyalakitassal, azonban az ehhez
szikséges parlamenti tdbbsége varhatéan nem lesz meg, miutan a Podemos, mint potencialis szévetséges sem
tamogatja.

Kdzel 500 milliard juannyi, atszamitva tébb mint 70 milliard dollarnyi likviditast nyujtott a bankrendszernek a kinai
jegybank 1 éves futamidére. Ezzel szinten tartotta a likviditast, hiszen hasonl6 6sszegi jegybanki hitel jart ma le.

Nemzetko6zi piacok

o A technolégiai szektor vezetésével emelkedtek tegnap az amerikai részvénypiacok. A Nasdag 0,7%-ot,
az S&P 0,3%-ot, a Dow pedig 0,1%-ot emelkedett.

o Kisebb emelkedés jellemezte tegnap az eurdpai piacokat. A FTSE100 0,1%-ot emelkedett, mig a DAX
és a CAC 40 0,2%-kal zart magasabban.

o Japan vezetésével emelkedtek az azsiai részvénypiacok. A Nikkei 1,1%-ot, a Hang Seng és a Shanghai
index pedig egyarant 0,2%-ot emelkedett.

e A WTI 56,3 dollarig tudott emelkedni ma reggel. A piac tovabbra is megosztott, hogy miként alakul a
globalis olajkereslet. A legfrissebb Goldman Sachs elemzés szerint bar az olajkereslet nagyon erétlen volt
az els6 félévben, a masodik félév sokkal jobb lehet. A globalis fogyasztasndvekedésre a bank 0,95 millié
horddé/napot becsiilt az elsd félévre, de a masodik félév soran ez akar 1,275 milli6 hordd/napra is
gyorsulhat, ami felette van a piaci konszenzusnak és az IEA altal vart 1,1 milli6 hordé/nap éves
ndvekedésnek. Az amerikai befektetési bank nem var globalis recessziot, szerintiik a mostani gyengébb
gazdasagi adatok csak ciklikus ipari termelés gyengtilését mutatjak. A jegybankok kamatcstkkentései és
Kina gazdasagi stimulusa azonban gyorsithatjak a gazdasagi novekedés ltemét az év vége felé
kbzeledve.

e Az arany 1.414 dollaron stagnalt ma reggel. Az arak korrigaltak a mult pénteki nagy emelkedés utan. A
befekteték a friss hirekre varnak, els6sorban, hogy miként alakitjak a jegybankok kamataikat, illetve, hogy
miként alakul a politikai fesziiltség az Arab-Obdlben. A hirek szerint az iraniak nem engedik el az elfogott
brit tankerhajét, ami Gjabb feszliltségnovel6 tényezd lehet a nyugat és Iran kapcsolataban. Az arany
hevesen reagalna egy Iran elleni katonai csapas hirére.

e Tegnap az EURUSD letorte az 1,12-es szintet, és ma reggel mar 1,119 alatt jar a devizapar arfolyama. A
dollart er8sitette, hogy sikerilt megallapodasra jutni az amerikai koltségvetésrél, igy elharult egy
szeptemberi kormanyzati ledllas lehet6sége, ami csak ratett volna egy lapattal az amuagy is lassuld
gazdasagi ndvekedésre.

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

Magyar és nemzetko6zi adatkozlések

Kiilfoldi és hazai adatok

Datum Id6 Orszag Adat Idészak Korabbi Vart Tény
jul. 23.  8:00 JP  Gépipari rendelésallomany (év/év) jun. | -27,3% " 37.9%
jal. 23, 14:00 HU  MNB kamatdéntés a0 09%"  09%
jul. 23.  16:00 us Hasznaltlakas értékesitések (h6/hd) jan. " 2,5% g -0,37%
jal. 23.  16:00 US  Richmondi Fed feldolgozoipari index a. " 3" 5
jul. 23.  16:00 EMU  Fogyasztdi bizalom - eldzetes ja. " 72" 7.2
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Rovid forintpiaci helyzetkép:

8B revssrreeresss e - 335
Az EURHUF arfolyam tegnap a 20 napos
mozgdatlag folott egy picivel megfordult. 330 “' ””””””””””””””””””” 330
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325,4-re valtozott a devizapar. Ma reggel a ffm'fﬂfﬁlz/%\ hongl——

325,3-as arfolyamon varja a kurzus az MNB 320 320
kamatdonto llését.

315 - 315
Tegnapi dontésével az MNB szinten tartottaaz 319 - 310

FX-swap allomanyt, azaz a tender eredménye
monetaris politikai szempontbdl semlegesnek 305 s 309

bizonyult. A mai kamatdénté (léstél sem § § 5§ 8588588 8EFTETSs s 532322
szamitunk monetaris politikai fordulatra. igy a ; £ § I L 3 g g8y 8 =8
forintot inkdbb a nemzetkdzi tényez6k T o - _
mozgathatjak majd, leginkdabb az EKB MA(20) MA(30)  MA(200)
csutortoki tlése lehet majd a fokuszban.
Toézsdék Devizak Bankkozi kamatlabak (%)
Bux 41 338,01 -0,89% EURUSD 1,1188 -0,19% HUF EUR usbD CHF GBP
S&P500 2985,03 0,28% USDJPY 108,14 0,25% O/N 0,28 -0,37 2,36 -0,70 0,66
Nikkei225 21620,88 0,95% EURHUF 325,34 -0,01% 1 hénap 0,25 -0,41 2,26 -0,78 0,72
DAX 12 289,40 0,24% USDHUF 290,80 0,18% 3 hénap 0,26 -0,37 2,26 -0,74 0,76
Shanghai 2899,84 0,45% CHFHUF 295,33 -0,09% 6 hénap 0,31 -0,36 2,14 -0,67 0,80
EURPLN 4,2498 0,05% 12 hénap 0,45 -0,31 2,16 -0,73 0,86

Tiz éves hozamok* (%) Nyersanyagok
USA 2,05 -0,9bp cseh 1,45 2,6bp Kukorica 180,50 Arany 1417,79
német -0,35 -2,2bp lengyel 2,14 -2,5bp (€/t, Euronext) ($/uncia)
olasz 1,65 4,8bp magyar 2,31 -2,0bp Buza (€/t, Euronext) 179,50 Eziist($/uncia) 16,32
spanyol 0,39 0,6bp roman 4,39 -7,7bp Brent kéolaj 63.52 Réz 6017,50
*el6z6 napi adatok (forras: Bloomberg) ($/hordo) ($/t, LME)
Magyar allam papirpiaci referenciahozam ok

2019.07.22 valtozas pop o] Magyar referencia-hozamok
3h. 0,08% Obp
6h. 0,12% Obp 3%
12 h. 0,18% Obp 2%
3év 0,87% -1bp 1%
5év 1,38% -1bp 0%
10 év 2,31% -2bp
15 év 2,78% -2bp A% o T T T oSS oo oo ooooooooooooooooooooooooooo

LA kiadvanyban foglalt informéaciék az Erste Bank Hungary Zrt. - 1138 Budapest, Népfiirdé u. 24-26., tev. eng. szam: 1-2061/2004
(tovabbiakban: Téarsasag) altal hitelesnek tartott forrdsokon 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 t6kepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai alakulasat olyan
tényezbk alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befektet6 altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra nem harithatok at. A
kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tobbszérozése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése kizarélag a Tarsasag
el6zetes irasos 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 réa a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeléz6 (igyletkbtésre vonatkozé tilalom.”
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