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o Vart felett alakult a maginflacio az USA-ban
o Bejelentette lazité csomagjat tegnap az Eurépai Kézponti Bank
o Csak atmenetileg tudott tegnap erésédni a forint

Hazai hirek, makrogazdasag

Piaci attekintés

e Tovabb csokkentek a referenciahozamok az allampapirok masodpiacan. A 3 éves referenciahozam 2
bazisponttal 0,38%-ra, az 5 éves referenciahozam 10 bazisponttal 1,06%-ra, a 10 éves referenciahozam
pedig 13 bazisponttal 2,04%-ra csOkkent.

e A tegnapi fix kamatozasu kétvényaukciokon az AKK 6sszességében 59,9 Mrd forintot bocsatott ki a
papirbdl, a 3 éves kotvény utan kifejezetten visszafogott kereslet mutatkozott. Az atlaghozam a 3, az 5 és
a 10 éves papir esetében rendre 0,38%, 1,06% és 2,05% lett.

Nemzetkozi hirek, makrogazdasag

Vart feletti maginflacios adatok érkeztek az USA-bél augusztusban, miutan év/év alapon 2,4%-0s volt a mutaté
a vart és az el6z6 havi 2,3%-kal szemben. A vart feletti érték részben a nagyot ugré egészségiigyi szolgaltatasok
aranak volt kdszdnhetd. Csupan 204 ezren folyamodtak elsd izben munkanélkiili segélyért az elmult héten, ami
arra utal, hogy tovabbra is relative feszes az amerikai munkaerépiac.

A hirek szerint egyre t6bb gazdasagi tanacsaddja aggdédik Trump-nak amiatt, hogy az amerikai gazdasag
esetlegesen recesszié felé haladna, igy fontosnak tartjak, hogy legalabb részleges megallapodas sziilessen
Kinaval. Az ugyanis, ha a gazdasag érdemben lassulna jOv6ére a valasztasi évben, nagyon rontana Trump
Ujravalasztasi esélyeit. Ekdzben a legfrissebb felmérések szerint egyre tébb szavazé koérében népszeritlen a
kereskedelmi haboru. Ekézben Trump tegnap belengetett egy Uj adécsdkkentési tervet a k6zéposztaly szamara,
amit a valasztasi évben élesitene. Pontos részleteket nem kozélt. Erdemi esélye azonban ennek nem igazan
latszik, ugyanis a Kongresszus als6 hdzaban mar a demokratak vannak félényben.

Bar tdbb ponton is lazitast jelentett be tegnap az EKB, mégis a kompromisszumkeresés jellemzi a bejelentett
csomagot, az elemzdi varakozasokat méretben inkabb alél mulja a bejelentés, cserében idében tovabb tarthatnak
az intézkedések. Az EKB 10 bazisponttal -50 bazispontra cs6kkentette a jegybanki betéti kamatot és az
iranymutatas szerint a jelenlegi vagy az alatti kamatok varhatéak, egészen addig, amig arra sziikség van,
vagyis az idébeli hatalyra vonatkozo utalas eltiint a kozleménybdl. A bankok részben mentesiilnek a negativ
alapkamatok kedvez6tlen hatasa aldl. A jelenlegi szabalyozas szerint a kotelez6 tartalék hatszorosat tarthatjak az
alapkamaton, ami jelenleg 0%, azonban ez a szorzészam a késébbiek folyaman majd valtozhat. November 1-tél
Ujra inditjak a nyilt végl eszkdzvéasarlasi programot, viszont csak 20 millidrd eurdés dsszeggel. A kdzlemény
szerint az els6 kamatemelést megel6z6en rovid idével szintetik be az eszkézvasarlast. Viszont a limiteken nem
véltoztattak, tovabbra is ,csak” a kibocsatott mennyiség 1/3-at vasarolhatja meg az EKB, igy bizonyos kdtvények
esetében kdnnyen limitprobléma Utkdzhet a jegybank. Az eszkdzvasarlasi program Ujra inditédsat ellenezte a
holland, a német és a francia jegybank elndke is, val6szinlleg ez indokolta, hogy a vart 45 milliard euréval
szemben csak havi 20 milliard eurds lett a program. A bankok szdméra vonzdbba tették a TLTRO finanszirozas
kamatozasat és a futamidét is 2 évrdl 3 évre novelték.

Az EKB a varakozasoknak megfeleléen lefelé médositotta az inflaciés és GDP eldrejelzéseket is. Az idei
GDP el6rejelzést 1,2%-rél 1,1%-ra, a jovo évit 1,4%-rol 1,2%-ra mddositottak, mig a 2021-es elbrejelzést 1,4%-on
tartottak. Inflacié tekintetében idénre 1,3% helyett 1,2%-ot, j6vére 1,4% helyett 1%-ot varnak és még a 2021-es
elérejelzés szerint sem sikerul elérni az inflaciés célt, a korabban vart 1,6% helyett mar csak 1,5%-os inflaciora
szamitanak.
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A torok jegybank 325 bazispontos kamatcsokkentésrol dontott tegnap, ezzel 16,5%-ra mérsékelte az
alapkamatot. Ez nemcsak a piac altal vart 275 bazispontot haladta meg, de Erdogan elndk 300 bazispontos
elvarasat is tulteljesitette. Ugyanakkor a piac jol viselte a kamatcsOkkentést, melynek magyarazata, hogy
oktéberre 10% ala eshet az inflacid, igy még mindig jelent6s realkamatot jelent a t6rok alapkamat.

Donald Trump bejelentette, hogy megfontolja, hogy atmeneti megallapodast kdsson Kinaval, ami elhalasztana az
Ujabb vamok kivetését, és néhany mar bevezetett vamot is visszavonna. Ennek feltétele lenne, hogy Kina t6bb
mezdgazdasagi terméket vasaroljon az USA-bdl és, hogy elbrelépések torténjenek a szellemi tulajdonjogok
védelmében. Az elndk ugyanakkor kijelentette, hogy célja, hogy hosszutavra sikeriljén a helyzetet rendeznie.

Nemzetkozi piacok

o A vezet6 részvényindexek minimalis emelkedést mutattak az USA-ban, az S&P500 és a Nasdaq 0,3%-
kal, a Dow 0,2%-kal er6s6dott.

o Osszességben kisebb emelkedés jellemezte tegnap az eurépai részvénypiacokat. A FTSE100 0,1%-ot,
a DAX 0,4%-ot, a CAC40 pedig 0,4%-ot emelkedett.

o Emelkedtek az azsiai részvényindexek. A Hang Seng 0,6%-ot, a Shanghai index 0,8%-ot, a Nikkei
pedig 1%-ot ugrott.

e A WTI arfolyama a kozeli hataridére 55 dollar volt ma reggel. Az IEA legfrissebb elemzésében
figyelmeztetett, hogy a jov6 évben tulkindlat lehet a globalis kdolajbdl, mig az OPEC tagok inkabb a
termelés tartdsa mellett dontenének a soron kdvetkezd bécsi tlésen. Abdulaziz bin Salman, az Uj szaudi
olajminiszter is a termelés csokkentése mellett tette le a voksat és eloszlatta a jOv6 évi keresletndvekedés
miatti félelmeket. A piacot aggasztja, hogy ha Trump elndk visszaengedi Irant a piacra, akkor napi 700
ezer horddval néhet a kinalat.

e Az arany 1.503 dollar volt ma reggel, ami azt jelenti, hogy a harmadik hete csdkkend arfolyamot latunk. A
befektet6k értékelik, hogy milyen enyhité intézkedéseket hozott Kina és az USA a kereskedelmi
haboruban, illetve, hogy a tegnapi EKB kamatcsOkkentés milyen hatassal lehet a piacokra. Az USA
jegybankja varhaté kamatot vag a jové héten, aminek szintén fontos szerepe lehet az arak alakitasaban.

¢ Nagy kilengések jellemezték az EUR/USD kurzust tegnap az EKB kamatdonté iilését kovetéen. A
jegybank tegnap a vartnak megfelel§ kamatvagast (10 bazispont), mig a varttdl elmaradé mértéki (igaz
id6ben nem korlatozott) eszkdzvasarlasi programot jelentett be, ami dsszességében inkabb az eurd
malmara hajtotta végul a vizet. Ezt er8sitette a kereskedelmi targyalasok felél érkez6 pozitiv hirfolyam,
ami a globdlis gazdasagra gyakorolt j6tékony hatasan keresztil is inkabb az eurénak kedvezett. Ezzel a
kurzus a mai napon attorni latszik a 20 napos mozgoatlagot, amit tartésan legutoljara még janiusban
sikerult elérnie. Amennyiben sikeres lesz ez a kisérlet, ugy rovidebb tavon kisebb felpattanas érkezhet.
Ma reggel 1,109-en tartézkodik az arfolyam.

e Pozitiv hangulat uralkodott a hataridés piacokon ma reggel.

Magyar és nemzetkozi adatkozlések

Kiilfoldi és hazai adatok

Datum Id6 Orszag Adat Idészak Korabbi Vart Tény
szept. 13.  6:30 JP Ipari termelés (év/év) jal. -3.8% 0.7%
szept. 13.  6:30 JP Ipari termelés (ho/ho) jul. -3.3% 1.3%
szept. 13.  14:30 US  Import arindex (h6/ho) aug. -1.8%" 2%
szept. 13.  14:30 us Kiskereskedelmi forgalom (h6/hd) aug. 0.7% 0.2%
szept. 13.  16:00 us Michigani Egyetem fogyasztoi bizalmi index - elézetes szept. i 89.8" 90.8
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Roévid forintpiaci helyzetkép:

Hiaba jart tegnap napon belll 331 forint alatt is
az EUR/HUF kurzus, atmenetinek bizonyult a
forint erésddése. Osszességében a nyitd 332,4-
rél zarasra 332,6-ra emelkedett az EURHUF
devizapar. Ma reggel is hasonldé szinteken
tartozkodik az arfolyam.

Az elkévetkezé idészakban maradhat a
bizonytalansdg a piacon. A tegnapi EKB
bejelenések utan elképzelhetd, hogy sokan attol
tartanak, hogy az EKB lépéseit az MNB oldalrél
is monetaris lazité lépések kdvetik, ez pedig nem
tesz jot a forintnak. Véleménylnk szerint nem
varhatd monetaris lazitds bejelentése a
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szeptemberi kamatdoénté Glésen, ugyanakkor a normalizacié iranyaba mutato lassu lépéseket is felfliggesztheti a

jegybank szeptemberben.

Devizak
Bux 40 066,95 -0,34% EURUSD 1,1089
S&P500 3009,57 0,29% USDJPY 108,03
Nikkei225 21988,29 1,05% EURHUF 332,40
DAX 12 410,25 0,41% USDHUF 299,76
Shanghai 3031,24 0,75% CHFHUF 303,50
EURPLN 4,3344

Tiz éves hozam ok™ (%)
USA 1,77 3,3bp cseh 1,33
német -0,52 4,8bp lengyel 2,01
olasz 0,87 -10,3bp magyar 2,04
spanyol 0,22 -3,2bp roman 4,06
*el6z8 napi adatok (forras: Bloomberg)
Magyar allam papirpiaci referenciahozam ok

2019.09.12 valtozas
3h. 0,04% Obp
6 h. 0,04% Obp
12 h. 0,03% Obp
3év 0,38% -2bp
5év 1,06% -10bp
10 év 2,04% -13bp
15 év 2,27% -15bp

LA kiadvanyban foglalt informéaciék az Erste Bank Hungary Zrt.
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Bankkozi kamatlabak (%)

HUF

O/N 0,05
1 hénap 0,19
3 hénap 0,21
6 hénap 0,25
12 hénap 0,33
Nyersanyagok
Kukorica

(€/t, Euronext)
Buza (€/t, Euronext)
Brent kdolaj
($/hordo)

EUR USD CHF GBP
-0,37 2,09  -0,85 0,68
-0,46 2,04  -095 0,71
-0,43 213  -0,80 0,78
-0,41 2,05  -0,79 0,83
-0,37 201  -0,75 0,93

162,25 Arany 1503,25

($/uncia)
169,50 Eziist($/uncia) 18,14
29 Réz 5833,00
($/t, LME)

Magyar referencia-hozamok

- 1138 Budapest, Népfiird6 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 vonatkoz6 felhivasnak vagy ajanlatnak. A t6kepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai alakulasat olyan
tényezbk alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befektetd altal hozott déntés kévetkezményei a Tarsasagra nem harithaték at. A
kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tobbszérozése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése kizarélag a Tarsasag
el6zetes irasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontjiaban 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, k6zzétételét megelézé ligyletkbtésre vonatkozé tilalom.”
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