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o 4,9%-kal novekedett a magyar gazdasag a masodik negyedévben a KSH kozlése alapjan
e Némileg visszakozott az USA a kereskedelmi habortban
e Egyre nagyobb az esélye a gazdasagi visszaesésnek

Hazai hirek, makrogazdasag:

A KSH koézleménye szerint a GDP 4,9%-kal béviilt 2019 masodik negyedévében éves szinten az elsdé
becslés szerint, amely meghaladta az 4,6%-os elemzdi konszenzust. Mind az ipar, épitSipar és bels6
szolgdltatasok pozitivan jarultak hozza a ndvekledéshez, illetve a belsd fogyasztas is er6s maradhatott. A
szezonalisan és naptarhatassal kiigazitott adat 5,1%-o0s bdvllést mutatott. A részletes adatokat tartalmazé
masodik becslés augusztus 30-an kerdl kozlésre.

Piaci attekintés

o Ismét csbkkentek a hozamok az allampapirok masodpiacan tegnap. A 3 éves referenciahozam 4
bazisponttal 0,48%-ra, az 5 éves referenciahozam 6 bazisponttal 0,85%-ra, a 10 éves referenciahozam
pedig 7 bazisponttal 1,69%-ra sullyedt. A csOkkenés ismét rekord alacsony értéket jelent.

e Tegnap a 3 honapos DKJ aukcién az AKK 15Mrd forint értékben értékesitett, az atlaghozam -0,02% lett.

Nemzetkozi hirek, makrogazdasag

Két részre bontotta az USA annak a 300 milliard dollarnyi kinai importarunak a korét, amelyre az eredeti
tervek szerint szeptember 1-ét6l addicionalis 10%-os importvamot akart kivetni. Az egyik csoportot tébbek
kozott nagyobb értékl elektronikai eszk6zok (okostelefonok, laptopok) vagy gyerekjatékok alkotjak. Az ezen
termékekre bevezetni tervezett importvam csupan december 15-t6l lIépne életbe. Ez a csoport a Bloomberg
szamitasai szerint nagyjabol 160 milliard dollarnyi kinai importnak felel meg. Trump tegnapi kommentarja szerint
erre azért volt szlkség, hogy az importvdmoknak ne legyen kedvezétlen hatasa az amerikai karacsonyi vasarlasi
szezonra, ehhez ugyanis sok kereskedének még be kéne szereznie a szikséges készleteket. Ez pedig nem abba
az iranyba mutat, hogy ismét békulékeny iranyba mennének a targyalasok, csupdn az amerikai fogyaszték
szempontjabdl volt ez sziikséges lépés, vasarlasi szezon ide vagy oda. A termékek masik kore, ami tobbek kdzott
mez8gazdasagi termékeket, ruhakat, cipéket vagy konyhai eszkdzoket érintene tovabbra is 10%-o0s addicionalis
importvammal néz szembe szeptember 1-t8l. A tegnapi napon egy telefonos egyeztetésre is sor kerilt a
kereskedelmi targyalasok vezet6i kdzott a két orszagbdl, amit két hét milva megismételhetnek a felek. Pozitivum
emellett, hogy az Ulgyh6z kézel allé6 forrasok szerint a kinai delegacié tovabbra is hajlandé személyesen
Washingtonba utazni szeptemberben személyesen targyalni.

2011 6ta nem latott mértékben gondoljadk a nagy alapkezeldk ugy, hogy a kovetkezé 12 hénapban
recesszié johet globalisan. A Bank of America friss felmérésében a megkérdezettek egyharmada vélekedett
igy. A készpénztartas tovabbra is magas, 5,1%-on all, noha ez minimalis csdkkenés az el6z6 felméréshez képest.
A részvénypiacot tekintve az alapkezel6k az amerikai részvényeket gondoljak a legvonzébbnak, ugyanakkor
78%-uk ugy véli, hogy tulértékeltek.

Juliusban a kinai ipari termelés minddssze 4,8%-kal bévilt a vart 6,0%-0s ndvekedéssel szemben. Ez 2002
novembere 6ta a leglassabb ndvekedési ltem. A kiskereskedelmi forgalom is a vartnal lassabban, 7,6%-kal
bévult, erre viszont mar lattunk példat az idei évben is. Mindkét mutatd csdkkenésében szerepet jatszott az autok
irant mutatkozé gyenge kereslet.

Szaguldottak a gépipari megrendelések Japanban. A vart éves 1,1%-0s visszaesés helyett 12,5%-0s ndvekedés
volt tapasztalhaté juniusban. Hasonld mértéki felpattanasra 14 éve, midta vannak dsszehasonlithaté adatok, nem
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volt példa. A f6 tényezd a vartnal er6sebb beruhazasi kedv (els6sorban a postai és szallitmanyozasi
szolgaltatasok terén), ami ellensulyozza a gyengulé export keresletet.

Nemzetkozi piacok

o Megtartottak a kezdeti pluszokat a vezeté amerikai részvényindexek tegnap, azt kévetéen, hogy az
USA varatlanul bejelentette, hogy bizonyos termékekre elhalasztasra keriil a szeptember 1-t6l bevezetni
tervezett addicionalis importvam. A Dow 1,4%-kal, az S&P500 1,5%-kal, a Nasdaq 2%-kal er6s6dott.

o Nagy kilengésekkel, de a délutani rallinak kdszdnhetéen emelkedéssel zartak tegnap az eurdpai
részvényindexek. A FTSE100 0,3%-ot, a DAX 0,6%-ot, a CAC40 pedig 1,0%-ot emelkedett.

e Nem vitték tulzasba az emelkedést az azsiai indexek, annak ellenére sem, hogy az USA a szeptember
1-tél életbe Iéptetni tervezett vamok jelentés részét csak késébb, december kdzepétdl vezetik be. A Hang
Seng 0,6%-ot, a Shanghai index 0,7%-ot, a Nikkei pedig 1%-ot emelkedett ma.

e A WTI tipusu kdolaj 56,5 dollar volt a kozeli hataridére. A tegnapi Trump nyilatkozat, mely szerint
kevesebb termékre vetik a Kina elleni vamokat és csak december kdzepétél lépnek ezek életbe,
drasztikusan megvaltoztatta a hangulatot. Az olaj iranti kereslet néhet, ha a kereskedelmi habora hatasa
tompabb lesz. Az USA nyersolaj készlete 3,7 millié horddval csékkent a mult héten az API adatai szerint,
ami megerdsiti a varakozasokat, hogy a készletek cstkkenhetnek az USA-ban a megndvekedett szallitoi
kapacitasoknak készonhetéen. A szaudi Iépés, mely alapjan szeptemberben napi 7 millié hordé alatt lehet
az export kinalat az arab orszagbdl, tovabb lenditett az olaj aran.

e Az arany 1.498 dollarig esett a tegnapi Trump bejelentést kdvetéen. Ezek a Iépések és a targyalasok
Ujrainditasa csdkkentette a vilagban a félelmeket, a tulfeszitett piac jelentds korrekcion esett at. Az arany
arara kedvez6en hatott a vartnal er6sebb szinten fixalt jian arfolyam, mivel azonos juan értékért tébb
aranyat lehet igy vasarolni. A ma megjelent kinai adatok a gazdasag tovabbi gyengulését vetitik eldre, igy
a mostani arany ar akar atmeneti lehet, mivel tovabbi emelkedés johet.

e gyengllt tegnap az euré a dollarral szemben.Tovabbra is tartja a 20 napos mozgdéatlag 1,117-nél az
EUR/USD kurzust, igaz ma reggel csupan egy leheletnyivel tartézkodik e szint felett az arfolyam. A
révidtava tovabbhaladas iranyat tovabbra is az 1,117 és 1,123 kozotti savbol valdé kitdrés iranya
hatdrozhatja meg.

e Sem az amerikai, sem az eurépai hataridés indexek nem mutattak érdemi elmozdulast ma reggel.

Magyar és nemzetko6zi adatkozlések

Kiilfoldi és hazai adatok

Datum 1d6 Orszag Adat Idészak Korabbi Vart Tény
aug. 14. 1:50 JP Maganszektor gépipari rendelésallomanya (év/év) jun. -3.7% -1.1% 12.5%
aug. 14.  4:00 CHN Ipari termelés (év/év) jul. 6.3% 6% 4.8%
aug. 14.  4:00 CHN Kiskereskedelmi forgalom (év/év) jal. 9.8% 8.6% 7.6%
aug. 14.  8:00 GE GDP (év/év, munkanaphatassal igazitott) Q2 0.9% 0.1% 0.4%
aug. 14.  9:00 HU GDP (év/év, nyers) - el6zetes Q2 5.3% 4.6% 4.9%
aug. 14. 10:30 UK Fogyasztoi arindex (év/év) jal. 2% 1.9%
aug. 14. 11:00 EMU GDP (év/év, igazitott) Q2 1.1% 1.1%
aug. 14. 11:00 EMU Ipari termelés (év/év) jun. -0.5% -1.5%
aug. 14. 13:00 us Jelzaloghitel igénylések aug. 5.3%
aug. 14. 14:30 us Import arindex (h6/ho) jal. -2% -2%
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Rovid forintpiaci helyzetkép:
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Devizak Bankkozi kamatlabak (%)
Bux 40588,68 -0,33% EURUSD 1,1183 0,11% HUF EUR UsD CHF GBP
S&P500 2926,32 1,48% USDJPY 106,37 -0,35% O/N 0,31 -0,36 2,10 -0,80 0,68
Nikkei225 20655,13 0,98% EURHUF 323,44 0,00% 1 hénap 0,25 -0,41 2,20 -0,85 0,71
DAX 11 750,13 0,60% USDHUF 289,24 -0,10% 3 hénap 0,26 -0,40 2,18 -0,88 0,76
Shanghai 2808,65 0,41% CHFHUF 296,80 0,08% 6 hénap 0,29 -0,40 2,06 -0,94 0,79

EURPLN 4,3389 0,11% 12 hénap 0,39 -0,36 1,99 -0,81 0,82
Tiz éves hozam ok* (%) Nyersanyagok
USA 1,70 5,8bp cseh 0,89 -3,4bp Kukorica 167,75 Arany 1500,20
német -0,61 -1,7bp lengyel 1,86 -4,9bp (€/t, Euronext) ($/uncia)
olasz 1,62 -8,4bp magyar 1,69 -7,0bp Buza (€/t, Euronext) 171,25 Eziist($/uncia) 16,99
spanyol 0,21 -2,0bp roman 4,02 -0,3bp Brent kéolaj , Réz 5828,50
*el6z6 napi adatok (forras: Bloomberg) ($/hordo) ($/t, LME)
Magyar allam papirpiaci referenciahozamok

2019.08.13 valtozas \ Magyar referencia-hozamok

3 h. 0,01% -3bp o
6 h. 0,05% -1bp N
12 h. 0,05% Obp 2%
3év 0,48% -4bp 1%
5év 0,85% -6bp
10 6v 1,69% ~7bp 0%
15 év 2,04% -8bp 2

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 forrésokon 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 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 irdasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.erstebank.hu, Treasury
szolgéltatasok, Hirdetményekben. A kiadvany nem a befektetési elemzések fliggetlenségének elémozditasat célzé jogi kévetelményeknek
megfeleléen késziilt, nem vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megelbzé ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.”
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