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¢ |gen fontos kamatdonté Ulést tart ma az EKB, komplex monetaris enyhité csomag johet
e Varhatéan kamatot csokkent ma a torok jegybank is

e Tegnap tovabb gyengiilt a forint, ma reggel kisebb korrekcié latszik az er6s6dés iranyaba

Hazai hirek, makrogazdasag

Piaci attekintés

o Lefelé mozdultak tegnap a referenciahozamok az allampapirok masodpiacan. A 3 éves referenciahozam
4 bazisponttal 0,40%-ra, az 5 éves referenciahozam 8 bazisponttal 1,16%-ra, a 10 éves referenciahozam
pedig szintén 8 bazisponttal 2,17%-ra csdkkent.

e Ma fix kamatozasu kétvényaukcidkat tart az AKK. A 3, az 5 és a 10 éves papirbdl a felkinalt mennyiség
rendre 15 Mrd, 20 Mrd, illetve 15 Mrd forint lesz.

Nemzetkozi hirek, makrogazdasag

Ugy tiinik, a kinai félnek sikeriilt keresztiilvinni akaratat, miszerint csak akkor hajlandé ismét személyesen
targyalni az amerikaiakkal, ha addig nem Iépnek uGjabb importvamok életbe. Trump ezt elegansan
megoldotta és két héttel kitolta az oktdber elsejétdl bevezetni tervezett 5%-os importvam-emelést 250 milliard
dollarnyi kinai importra oktéber 15-re.

Rendkiviil fontos kamatdonté lilést tart ma az EKB, mely egy jelentds lazité csomagrél déonthet majd. A
piaci varakozasok meglehetdésen felfokozottak, igy kockazatot jelenthet, hogy az EKB ezekhez képest pozitiv
meglepetést mar nehezen fog tudni felmutatni. A varakozasok szerint a ma bejelentett csomag harom elemet
tartalmazhat majd. (i) kamatcsodkkentést, a piac megosztott a 10 vagy 20 bazispont kérdésében, de korulbelll 60-
40 aranyban inkabb a kisebb, 10 bazispontos kamatcsdkkentés iranyaba billen a mérleg nyelve. (ii) uj, 1 évre
sz06l6 eszkbzvasarlasi program havi 45 milliard eurds keretdsszeggel. (iii) egy olyan program, mely a banki
eszkdzok egy részét kivonna a negativ jegybanki kamatok hatésa aldl. A varakozasok szerint a tultartalékolas
korilbelll 30%-at mentesitenék a negativ alapkamat jelentette terhektdl, igy segitve a bankokat. (iv) Az ujabb
eszkdzvasarlasi program technikai moédositasokat is sziikségessé tehet, igy az egyes kotvény sorozatokra
vonatkozo eddigi 33%-os vasarlasi limitet 50%-ra is felemelhetik, aminek hatasara tovabb néhet a kdtvénypiacok
illikviditasa.

Az EKB ma publikalja makrogazdasagi elérejelzéseit is. Mind a GDP mind pedig az inflacié tekintetében lefelé
modosithatjak az elérejelzést, ami alatamaszthatja a lazité csomag sziikségességét.

Kamatdonté ulést tart ma a torok jegybank is. A jelenlegi 19,75%-0s szintr8l szinte biztosan boritékolhaté a
kamatvagas, annak csak a mértéke a kérdés. A piac meglehetésen bizonytalan, 15,75% és 18,5% kozott
szérodnak a varakozasok, de a konszenzus 275 bazispontos csdkkentésre, vagyis 17%-os Uj alapkamatra
szamit. Korabban Erdogan elndk mar jelezte, hogy a multkori 425 bazispontos vagast kovetéen egy ujabb 300
bazispontos vagast tartana kivanatosnak.

Hongkongban vizsgaljak annak lehet6ségét, hogy a hdénapok 6ta tartd tiintetések hatasara hogyan és milyen
kovetkezményekkel lehetne rendkiviili allapotot bevezetni.

A japan gépipari megrendelések év/év alapon 0,3%-kal emelkedtek juliusban a vart 3,7%-os csokkenéssel
szemben.
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Nemzetkozi piacok

e Stabil napon beliil emelkedés jellemezte az amerikai részvénypiacot tegnap, a Dow 0,9%-kal, a Nasdaq
1,1%-kal, az S&P500 0,7%-kal kertlt feliebb. Utdbbi index ezzel ugy tlinik, hogy megerdésitette réssel valé
kitérését az augusztust jellemz8 kereskedési savbdl, és célba veheti a 3.028 pontos térténelmi csucsot. Iit
hazodik azonban a hosszabb tavi emelked6 trendvonal is, amit nem lesz kdnnyi attérni. Ha ez sikertlne,
akkor nyilhatna meg nagyobb tér felfelé.

e Emelkedés jellemezte tegnap az eurdpai részvénypiacokat. A CAC40 0,4%-ot, a DAX 0,7%-ot, a
FTSE100 pedig 1%-ot emelkedett.

e A Kkereskedelmi targyalasokkal kapcsolatos pozitiv jelzések hatasara emelkedtek az azsiai
tézsdeindexek. A Nikkei 0,8%-kal, a Shanghai index pedig 0,4%-kal emelkedett, mig a Hang Seng 0,3%-
ot csOkkent. Az, hogy Trump két héttel eltolta az oktdber 1-t6l tervezett vamemelést, inkdbb csak
szimbolikus gesztusnak tekinthetd.

e Lefordult tegnap a 20 napos mozgéatlagrol az EUR/USD kurzus a mai EKB kamatdontés el6tt, ma
reggel 1,1-en tartdzkodik az arfolyam. Azt, hogy behal-e a szeptember elején elindult fordulat a kurzusban
minden bizonnyal a mai kamatdonté Ulés fogja meghatarozni, ami sok izgalmat tartogat, ugyanis
komolyabb nézeteltérés alakult ki a jegybankarok kézoétt a tovabbi lazitassal kapcsolatban.

e A WTI 56,11 dollarig esett ma reggel, miutan Trump elndk talalkozni szeretne Hassan Rouhani irani
elnokkel a New York-i ENSZ talalkozé keretében a hdnap végén. John Bolton menesztése is azt sugallta,
hogy az amerikai elndk enyhiteni szeretne az Iran elleni szankciokon. Az egyelére nem tisztazott, hogy
Iran viszonozna a felkérést, mivel korabban Rouhani azt nyilatkozta, hogy amig az USA nem enyhit a
szankcidkon, addig nem all széba az USA elndkkel. Trump elndk két héttel modositotta az Uj Kina elleni
vamok bevezetését. Az Abu Dhabiban tartott informalis OPEC talalkozén a felek megerdsitették, hogy a
decemberi bécsi talalkozon sziikség lesz az OPEC termelésének tovabbi vagasara. Az Uj szaudi
olajminiszter is megerésitette, hogy nem valtoztat orszaga korabbi politikajan.

e Az arany 1.496 dollar volt ma reggel. A piac figyeli a mai EKB dontést. A megnyugvé kedélyek egyelére
csokkentették az arany iranti keresletet, de a négy napi csdkkenés utan tegnap stabilizalédott az arany
kurzusa. A piac tovabbra is a kamatok alakulasara és a geopolitikai feszultségekre figyel.

e Mind az amerikai, mind az eurdpai hataridds indexek pluszban voltak ma reggel.

Magyar és nemzetko6zi adatkozlések

Kiilfoldi és hazai adatok

Datum 1dé Orszag Adat Idészak Korabbi Vart Tény
szept. 12.  1:50 JP Maganszektor gépipari rendelésallomanya (év/év) jul. 12.5% -3.7% 0.3%
szept. 12.  8:00 GE Fogyaszt6i arindex (év/év) - végleges aug. 1.7% 1.4% 1.4%
szept. 12.  11:00 EMU  Iparitermelés (év/év) jal. -2.6% -1.4%

szept. 12. 13:45 EMU  Eurdpai Kézponti Bank kamatdontés szept. " 0% g 0%

szept. 12.  14:30 us Maginflacio (év/év) aug. 2.2% 2.3%

szept. 12.  14:30 us Fogyasztéi arindex (év/év) aug. 1.8% 1.8%

szept. 12.  14:30 us Friss munkanélkiili-segély kérelmek (ezer f6/hét) szept. " 217" 215

szept. 12.  14:30 us Tartés munkanélkuli-segély kérelmek (ezer f6/hét) aug. i 1662 g 1675

szept. 12. 15:45 us Bloomberg fogyasztoi elégedettség szept. i 63.4

szept. 12.  20:00 us Koltségvetési egyenleg (milliard dollar) aug. -119.7 -197.5
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Roévid forintpiaci helyzetkép:
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nélkiil, tegnap 333 felett is jart az EURHUF. Az 330
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—MA(20) —MA(30) — MA(200)
Devizak Bankkozi kamatlabak (%)
Bux 40 184,60 -0,04% EURUSD 1,1017 0,06% HUF EUR usD CHF GBP
S&P500 3000,93 0,72% USDJIPY 107,97 0,14% O/N 0,05 -0,37 2,09 -0,83 0,68
Nikkei225 21759,61 0,75% EURHUF 331,73 -0,20% 1 hénap 0,19 -0,45 2,04 -0,91 0,71
DAX 12 359,07 0,74% USDHUF 301,10 -0,28% 3 hénap 0,22 -0,43 2,13 -0,91 0,77
Shanghai 3031,00 0,74% CHFHUF 303,54 -0,10% 6 hénap 0,25 -0,41 2,04 -0,91 0,82
EURPLN 4,3391 -0,01% 12 hénap 0,34 -0,37 1,97 -0,80 0,90
Tiz éves hozam ok* (%) Nyersanyagok
USA 1,74 0,7bp cseh 1,33 7,2bp Kukorica 162,50 Arany 1500,79
német -0,56 -1,7bp lengyel 2,07 -9,2bp (€/t, Euronext) ($/uncia)
olasz 0,97 -51bp magyar 2,17 -8,0bp Buza (€/t, Euronext) 169,25 Eziist($/uncia) 18,18
spanyol 0,25 -0,5bp roman 4,20 -0,6bp Brent kéolaj 03 Réz 5772.50
*el6z6 napi adatok (forras: Bloomberg) ($/hordo) ($/t, LME)
Magyar allam papirpiaci referenciahozamok
2019.09.11 valtozas \ Magyar referencia-hozamok
3h. 0,04% Obp e
6 h. 0,04% -1bp 3%
12 h. 0,03% Obp 2%
3év 0,40% -4bp 1%
5év 1,16% -8bp
10 év 2.17% -8bp 0%
15 év 2,42% -11bp 2

LA kiadvanyban foglalt informaciok az Erste Bank Hungary Zrt. - 1138 Budapest, Népfiird6 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 vonatkoz6 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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