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e Bar nem tett konkrét Iépést, sok lehetséges lazitasi modot megigért az Eurépai Kézponti Bank
tegnapi iilésén

e Juncker szerint nem targyalhaté ujra a Brexit megallapodas

e Gyengiilt tegnap a forint az euéval szemben

Hazai hirek, makrogazdasagqg:

Piaci attekintés

e Tovabbi érdemi hozamcsotkkenés kovetkezett be tegnap az allampapirok masodpiacan. A 3 éves
referenciahozam 2 bazisponttal 0,78%-ra, az 5 éves 5 bazisponttal 1,20%-ra, a 10 éves referenciahozam
pedig 5 bazisponttal 2,09%-ra mérséklédott.

e A tegnapi 12 honapos DKJ aukcién az AKK az el6zetesen tervezettnek megfeleléen 20 Mrd forintot
bocsatott ki a papirbdl. Az atlaghozam 0,15% lett.

Nemzetkozi hirek, makrogazdasag

Az USA-ban a friss munkanélkiili-segély kérelmek szama 218 ezer f6re emelkedett a korabbi 206 ezer férél az
elmult héten. A tartés munkanélkili-segély kérelmek szama pedig 10 ezer fével emelkedett a vart stagnalas
helyett.

igazgatoi tisztségérol, és mostantdl mar Uj pozicidjara készil.

A Képviselbhaz a varakozasoknak megfeleléen jovahagyta a mar hét elején megkotott koltségvetési
megallapodast, ami a kovetkezd két évre megoldja a kdltségvetési plafon problémajat.

Bar nem valtoztatott a monetaris kondiciokon az EKB, azonban a jegybank igy is erdteljes lizenetet
kiildott, mely alapjan az lathatd, hogy tobb eszk6z6n keresztiil is lazitas johet a kozeljovében. A dontést
kovetd sajtotdjékoztaton Mario Draghi explicite jelezte, hogy a romlé kildtdsok miatt, féként a feldolgozdiparban
tapasztalt gyengeségek miatt jelentés monetéris lazitdsra van szikség, azonban a recesszié lehetéségét még igy
is alacsonynak tartja. Egyrészt valtozott a kamatpalyara valé irdnymutatas, most mar 2020 kdzepéig a jelenleqgi
vagy annal alacsonyabb kamatot fog tartani az EKB. A jegybank vizsgalja egy eszkdzvésarlasi program
lehet8ségét, ezzel kapcsolatos részleteket Draghi szeptemberre igért. Szintén vizsgaljagk a kamatvagas
lehet6ségét is, melynek negativ hatasai aldl a banki eszk6zok egy részét kivonhatnak. Ezzel kapcsolatban a
kiszivargott hirek alapjan nincs egyetértés a tanacsban, egyes javaslatok szerint példaul a TLTRO rendszeren
keresztil kompenzalnak a bankokat.

Az Eurépai Bizottsag elnoke Jean-Claude Juncker jelezte Boris Johnson-nak, hogy a Brexit megallapodas
nem targyalhaté Gjra. Vagyis bar a britek szeretnének targyaln,i az EU tovabbra is elhatarolédik az érdemi
véltoztatasoktol.

A vartnal is nagyobbat Iépett a torok jegybank, az alapkamatot 425 bazisponttal 19,75%-ra vagtak le.

Jovd kedden tart kamatdonté Ulést a japan jegybank, melyen nem varhaté a monetaris kondiciok
megvaltoztatasa, ugyanakkor valdszinileg valtoztatnak a kommunikacion és az alacsony kamatok fenntartasara
valo utalast a jelenlegi 2020 tavaszi idépontrdl kitoljak. A jegybank néhany déontéshozoja azonban aggodik amiatt,
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hogy ez nem elég erbteljes Uzenet, s azt olvashatja ki bel6le a piac, hogy nincs elég eszkdze a jegybanknak a
tovabbi lazitasra, igy az Gizenet akar visszafelé is elsllhet.

Nemzetkozi piacok

e Csokkenés jellemezte tegnap az amerikai kereskedést. A Dow és az S&P 0,5%-ot, mig a Nasdaq 1%-ot
csokkent.

o CsOkkenés jellemezte a mai azsiai kereskedést. A Nikkei és a Hang Seng is 0,5%-ot csdkkent, mig a
Shanghai index stagnalt.

e A WTI 56,3 dollar volt a legkézelebbi hataridére, ami Iényegében a tegnapi szintnek felel meg. A piac
tovabbra is figyeli az irani fejleményeket: a perzsa orszag tegnap ballisztikus rakétat 16tt ki, mig az
eurépai allamok hadihajokat kiildenének a régiéba, hogy biztositsak az Arab-6bdl biztonsagat. A masik 6
kérdés, hogy miként alakul a vilaggazdasag és a fejlett orszagok ipari termelése. A legutébbi német és
amerikai adatok is sokéves mélypont korll vannak. Némi optimizmusra ad okot, hogy az USA és Kina
k6zott djraindultak a kereskedelmi targyalasok, igy van esély arra, hogy elkerilje a vilag a recessziot.

e Az arany 1.416 dollar volt tegnap, ami 10 dollaros gyengulést jelentett a tegnapi zaréarhoz képest. Mario
Draghi, EKB elndk tegnap sok lehetséges monetaris enyhité 1épést igért, azonban konkrét dontések nem
szulettek. Ez negativan érintette a piacot, mivel a befektet6k mar most azonnali |épésekre szamitottak. A
mai USA-beli Il. negyedéves GDP adat is fontos lesz a FED kamatddntése szempontjabdl. A varakozas
1,8%-0s év/év GDP ndvekedés, ennél lassabb névekedés tovabb noveli a kamatcsdkkentés esélyét.

¢ Rendkivill nagy kilengések jellemezték tegnap az EURUSD piacat. Az arfolyam az 1,110 és 1,119
kozotti tartomanyban jart, de O0sszességében minimalisan emelkedett a devizapar arfolyama. Mario
Draghi, az EKB elndke bar komoly igéreteket tett, konkrét intézkedést nem jelentett be. Raadasul a
dontést kovetd sajtotajekoztatdé egyes részei is nehezen értelmezhetéek voltak, ugy tint, hogy a
lehetséges lépést illetben nincs teljes egyetértés a jegybanknal. Ma reggel 1,114 koérdl, a tegnap bejart
tartomany kdzepén jegyzik az EURUSD arfolyamot.

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

Magyar és nemzetko6zi adatkozlések

Kiilfoldi és hazai adatok

Datum 1d6 Orszag Adat Idészak Korabbi Vart Tény

jal. 26.  14:30 US  GDP(negyedévinegyedév, évesitett) - elozetes @ 7 31%  18%
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Rovid forintpiaci helyzetkép: B35 e - 335
Gyengiilt tegnap a forint arfolyama az euréval 330 - 330
szemben. Osszességében a nyité 325,4-r8l zarasra 325 325
326,3-ra emelkedett az EURHUF devizapar. A mai
nyitasban tovabb gyengilt a forint, s egyre kdzelebb 320 320
van a 327-es szinthez.
315 315

A tegnapi EKB kamatdontés a forint piacan is o T - 310
nagyobb mozgasokat hozott, am végiil a gyengilés
irdnyaba indult el a hazai deviza kurzusa. Bar az EKB 305 - 305
lazité lzenetei a forint relativ poziciojat javithattak £ £ 8 88 8 g g g S 5§52 32 3
volna, ugy tiinik, a befekteték nem hisznek abban, EEEgeogglg8gr g8 A
hogy ez tartés maradhat, azaz tovabbra is laza - N A
monetaris  politkara  szamitanak a  magyar — MA(20) — MA(30) — MA(200)
jegybanktdl is.
Technikailag nézve egyre kdzelebb kerll a kurzus a korabbi 326,8-as lokalis csucshoz.
Tozsdék Devizak Bankkozi kamatlabak (%)
Bux 41353,62 0,12% EURUSD 1,1143 -0,04% HUF EUR usbD CHF GBP
S&P500 3003,67 -0,53% USDJPY 108,61 -0,02% O/N 0,19 -0,36 2,35 -0,80 0,67
Nikkei225 21658,15 -0,45% EURHUF 326,54 0,08% 1 hénap 0,25 -0,40 2,26 -0,82 0,72
DAX 12 362,10 -1,28% USDHUF 293,04 0,11% 3 hénap 0,26 -0,38 2,27 -0,78 0,78
Shanghai  2947,10 0,33% CHFHUF 295,69 0,09% 6 hénap 0,30 -0,37 2,18 -0,81 0,80

EURPLN 4,2597 0,04% 12 hénap 0,45 -0,32 2,18 -0,74 0,86
Tiz éves hozam ok* (%) Nyersanyagok
USA 2,08 3,8bp cseh 1,33 -1,4bp Kukorica 179,50 Arany 1417,02
német -0,36 1,5bp lengyel 2,06 4,2bp (€/t, Euronext) ($/uncia)
olasz 1,52 2,4bp magyar 2,09 -5,0bp Buza (€/t, Euronext) 180,75 Eziist($/uncia) 16,42
spanyol 0,35 1,1bp roman 4,16 -3,7bp Brent kdolaj ’ Réz 6007.00
*el6z8 napi adatok (forras: Bloomberg) ($/hordo) ($/t, LME)
Magyar allam papirpiaci referenciahozam ok

2019.07.25 valtozas \ Magyar referencia-hozamok

3h. 0,06% -2bp e
6 h. 0,12% Obp T o
12 h. 0,17% -1bp 2%
3év 0,78% -2bp 1%
5év 1,20% -5bp
10 év 2,09% -5bp 0%
15 év 2,55% -3bp A% oo oo oo o oo oo oo oo

LA kiadvanyban foglalt informéciok az Erste Bank Hungary Zrt. - 1138 Budapest, Népfiird6 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,
eladaséara 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, tébbszérézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése kizarélag a Tarsasag
elézetes 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
megfelel6en késziilt, nem vonatkozik réa a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megelézé ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.”
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