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e A Jackson Hole-i konferenciara koncentralhatnak ma a vilag piacai
o Keddig kaptak haladékot az olasz partok a kormanyalakitasra
o Eves mélypontjara gyengiilt tegnap a forint az euréval szemben

Hazai hirek, makrogazdasag:

Piaci attekintés

o Folytatodott a referenciaszintek felfelé korrekcidja a tegnapi napon is. A 3 éves referenciahozam 5
bazisponttal 0,46%-ra, az 5 éves referenciahozam 14 bazisponttal 1,04%-ra, a 10 éves referenciahozam
pedig 13 bazisponttal 1,88%-ra emelkedett.

e A tegnapi 12 hénapos DKJ aukcién az AKK a tervezett 15 Mrd forinttal szemben mindéssze 10 Mrd
forintot fogadott el a benyujtott ajanlatokbol. Az aukcids atlaghozam 0,05% lett.

Nemzetkozi hirek, makrogazdasag

Magyar idé szerint ma délutan 4 6rakor kezdi meg beszédét Jerome Powell az amerikai Jackson Hole-ban
rendezett konferencian, ahol a vilag jegybankarai és pénzigyminiszterei vitatjidk meg a monetaris politika f6
kihivasait. Powell-nek nincs kénnyl dolga, ugyanis a piac tovabbi lazitast var a Fed-t8l, mikbézben az amerikai
makroadatok augusztusban tébbnyire a vartnal jobbak lettek, ami ezt nem indokolna. A kereskedelmi konfliktus
tovabbi eszkaladlédasa lehetne ok, de ez mint hallhattuk az utébbi napokban, tébb Fed jegybankar szerint nem
elégséges indok. Powell valészinilleg tovabbra is azt fogja hangsulyozni, hogy jelenleg egy ciklus-kozepi lazitast
hajt végre a jegybank, ami csupan par kamatcsokkentésbdl allhat. Kérdés, hogy mennyire nyitja meg az utjat egy
Ujabb kamatcsdkkentésnek szeptemberben, amit jelenleg 90% feletti valészinliséggel araz a piac. Robert Kaplan,
dallasi Fed elndk tegnap azt nyilatkozta a Wall Street Journal-nak, hogy szerinte megvan a létjogosultsaga egy
tovabbi 25 béazispontos kamatcsdkkentésnek a kdvetkezd Fed Ulésen. A kansasi Fed elndke, Esther George
szerint viszont nincs szikség alacsonyabb kamatokra, és nem fogja a kamatcsdkkentést tdmogatni, amig nem
latja az amerikai gazdasag gyengulésének jeleit. Nyilatkozata nem meglep6, hiszen 6 volt az egyike azoknak,
akik mar a juliusi kamatvagast sem tamogattak. Osszességében az latszik, hogy a Fed tagja relative
megosztottak ebben a kérdésben.

Ismét erés heti munkapiaci adatok érkeztek az USA-bol, bizonyitva, hogy a viharfelhék ellenére az amerikai
gazdasag tovabbra is erés. A friss munkanélkiili segélykérelmek szama 209 ezer lett a vart 216 ezerrel szemben.
A tartés munkanélkili segélykérelmek szama pedig 12 ezer fével csdkkent a mult hét 6ta.

A Politico nev( portal értesllései szerint az Eurdpai Bizottsag egy 100 millidrd eurds vallalkozas fejlesztési alapot
hozna létre, melynek célja, hogy olyan ,eurdpai bajnokokat” hozzon létre, melyek képesek felvenni a legnagyobb
amerikai és kinai cégekkel is a versenyt. Az alap EU-s tdAmogatasok mellett kockazati téke alapokat is bevonna a
hosszutavu, részvény alapu finanszirozasi strukturaba.

50 milliard eurés gazdasagélénkité csomag késziil Hollandiaban. Infrastruktiura és oktatasi programokat
finansziroznanak bel6le, melyek hosszu tavon névelnék az orszag versenyképességét. Részletek a jov6 évi
koltségvetés szeptember 17-ei bemutatasabdl derlilhetnek majd ki.

Az olasz eln6k keddig adott haladékot a partoknak, hogy uUj kormanyalakitassal prébalkozzanak, ezt
kovetden kiirja az elérehozott valasztasokat, amire valdszinlileg oktdberben kerllne sor. Mig az 5 Csillag
mozgalom egyértelmilen Uj koalicidés partner keresésére torekszik, addig a Liga kihasznalva népszeriiségét az
elérehozott valasztasok mellett érvel.
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Az EKB tegnap megjelent jegyzékonyve a vartnak megfeleléen nem tartalmazott Gj részleteket a kozelgo
monetaris lazitasrél, mindéssze annyi valt bel6le egyértelmlvé, hogy egyedi 1épés helyett egy komplett
csomagot tartanak indokoltnak a jegybankarok. Errél a szeptemberi elérejelzések alapjan dénthetnek maijd.

A vartnak megfeleléen alakult a juliusi inflacié Japanban. Az élelmiszer- és energiaarakkal sz(irt maginflacié
a korabbi 0,5%-rdél 0,6%-ra emelkedett, mig az inflacié a korabbi 0,7%-rél 0,5%-ra fékez8dott.

A Fehér Haz gazdasagi tanacsaddja, Larry Kudlow szerint produktiv telefonos egyeztetés zajlott tegnap az USA
és Kina koézott, melyet néhany napon belll Ujabb telefonos egyeztetés kdvet majd.

Nemzetkozi piacok

o Elbizonytalanodtak a tegnapi kedvez§ nyitds kovetéen az amerikai részvényindexek. A Dow veégll
0,2%-kal emelkedett, mig az S&P500 0,1%-kal, a Nasdaq pedig 0,4%-kal esett vissza. Az S&P500
esetében a folytatds szempontjabdl a 2.940 pontos technikai szintet érdemes figyelni, ami az
augusztusban kialakult széles kereskedési sav teteje. Ennek attérése esetén ismét megnyilhatna az ut a
torténelmi csucs iranyaba.

e Eurépaban a DAX 0,5%-ot, a CAC40 0,9%-ot, a FTSE100 pedig 1,1%-ot csdkkent tegnap.

o Kisebb emelkedést mutatnak a hét utolsé kereskedési napjan az azsiai indexek. A Shanghai index 0,2%-
ot, a Nikkei 0,4%-ot, a Hang Seng pedig 0,5%-ot emelkedett. 5 hét utan el6szér zarhatnak emelkedd
hetet az azsiai részvényindexek.

e Tovabbra sem képes érdemben attérni a rovidtava (20, 30 napos) mozgdatlagokat a WTI tipusu kéolaj
arfolyama, ezzel pedig egy potencialis felpattanas még varat magara. A globalis gazdasagi lassulas ténye
tovabbra is adott, igy hidba az OPEC igyekezete, a kereslet és kinalat egyensulya tovabbra is
torékenynek latszik. Amig ez igy marad, addig nem érdemes hosszabb tavu pozitiv fordulatra szamitani.
A mai reggelt 55,5 dollaron nyitotta az arfolyam.

e Visszafogott csokkenés jellemezte az arany arfolyamat, ami mostanra a lélektani erével biré 1.500
dollaros szint ala, 1.495 dollarra esett be. Az arany Powell ma délutani beszédét varja: amennyiben a
jegybankelndk erételjes, a lazitas iranyaba mutaté Gzenetet kild, akkor ismét emelkedd palyara allhat az
arfolyam.

o Megproébalt tegnap az 1,11-es szint folé emelkedni az EUR/USD, azonban napon belil lefordult innen és
ma reggelre mar 1,107-ig jutott a kurzus. A devizapar szempontjabdl egyértelmien Jerome Powell mai
Jackson Hole-i beszéde lesz kritikus. Ha Powell 6vatosan fogalmaz a tovabbi monetaris lazitassal
kapcsolatban, az tovabbi dollarerét hozhatna.

e Pozitiv hangulat uralkodott a hataridés piacokon ma reggel.

Magyar és nemzetko6zi adatkozlések

Kiilfoldi és hazai adatok

Datum Idé Orszag Adat Idészak Korabbi Vart Tény
aug.23. 1:30 JP Fogyaszt6i arindex (év/év) jal. 0.7% 0.6% 0.5%
aug. 23. 16:00 us Ujlakas épitések (h6/ho) jal. g 7% 0.2%
aug. 23.  16:00 US  Ujlakas értékesitések (ezer/hd) ja. " 646" 647
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Rovid forintpiaci helyzetkép:

Folytatodott tegnap a forint gyengiilése, és 335 | r 335
a hazai deviza kurzusa éves melypontjara 330 330
keriilt az euréval szemben. Osszességében
a nyitd 327,4-r6él zarasra 328,8-ra emelkedett 325
az EURHUF devizapar.

- 325
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A forint tegnapi leértékelédéséhez 315 315
hozzdjarulhattak a tegnapi német PMI adatok,

melyek nem igazan mutattak pozitiv attorést @ 310 - 310
feldolgozoipari kilatasok kapcsan. A német

gazdasag gyengélkedése pedig nem 6 hir a 305 T - 305
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magyar noévekedési kilatasok szempontjabdl. T PP EEE ST ST LIS

Ma a forintpiac is a Jackson Hole-i S - & 5 & § ° -« g 3 8

konferenciara figyelhet, majd az MNB jové —MA(20) — MA(30) — MA(200)
keddi kamatdonté Ulése kertlhet egyre inkabb
a fékuszba.

Technikailag nézve attorni latszik a 327,6 forintos technikai szint az EUR/HUF kurzus esetében, igy a mai reggelt
mar 328,2 forinton nyitja az arfolyam. Amennyiben ezt nem kdveti hamarosan egy fordulat, akkor egészen 330-ig
folytatddhat a forint utdbbi két hétben kezdddoétt ujabb gyenguilési hullama.

Devizak Bankkozi kamatlabak (%)
Bux 39394,71 -0,64% EURUSD 1,1069 -0,10% HUF EUR uUSD CHF GBP
S&P500 292295 -0,05% USDJPY 106,61 0,16% O/N 0,33 -0,36 2,09 -0,89 0,67
Nikkei225 20710,91 0,40% EURHUF 328,17 0,00% 1 hénap 0,28 -0,42 2,17 -0,85 0,71
DAX 11 747,04 -0,47% USDHUF 296,48 0,09% 3 hoénap 0,27 -0,42 2,15 -0,90 0,76
Shanghai 2897,59 0,49% CHFHUF 300,87 -0,08% 6 hénap 0,30 -0,42 2,03 -0,96 0,80

EURPLN 4,3588 0,05% 12 hénap 0,39 -0,39 1,95 -0,86 0,86
Tiz éves hozamok* (%) Nyersanyagok
USA 1,61 2,4bp cseh 0,96 -0,4bp Kukorica 165,00 Arany 149589
német -0,64 2,6bp lengyel 2,03 8,1bp (€/t, Euronext) ($/uncia)
olasz 1,30 -2,6bp magyar 1,88 13,0bp Buza (€/t, Euronext) 170,50 Eziist($/uncia) 17,01
spanyol 0,14 43bp roman 4,07 4,0bp Brent kéolaj 6021 Réz 5683,00
*el6z6 napi adatok (forras: Bloomberg) ($/hordo) ($/t, LME)
Magyar allam papirpiaci referenciahozamok

2019.08.22 valtozas \ Magyar referencia-hozamok

3 h. 0,05% Obp o
6h. 0,05% Obp e
12 h. 0,03% Obp 2%
3év 0,46% Sbp 1%
5év 1,04% 14bp
10 év 1,88% 13bp 0%
15 év 2,14% 11bp A% oo s

LA kiadvanyban foglalt informéciok az Erste Bank Hungary Zrt. - 1138 Budapest, Népfird6 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 mindsithet6k befektetésre valé Oszténzésnek, 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, tobbszérozése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése kizarélag a Tarsasag
elézetes irasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa idGpontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.erstebank.hu, Treasury
szolgéltatasok, Hirdetményekben. A kiadvany nem a befektetési elemzések fliggetlenségének elémozditasat célzé jogi kévetelményeknek
megfeleléen késziilt, nem vonatkozik réa a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeléz6 (igyletkbtésre vonatkozo tilalom.”
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