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o Kamatdonté ulést tart ma a jegybank, nem varhaté valtoztatas a kamatszintekben
e A vartnal rosszabbul alakultak tegnap az Eurézénas PMI adatok
e Ujabb mélypontra keriilt tegnap a forint

Hazai hirek, makrogazdasag

Ma doént a kamatokrél az MNB. Mind az alapkamat (0,9%), mind az O/N betéti kamat (-0,05%) az eddigi szintjén
maradhat. Az utébbi hénapok lassuld inflaciés szamai és az EKB Ujabb monetaris enyhitd lépései nyoman
maradhat a laza iranyvonal, dacara a forint jelentés gyenglilésének. Az (j inflacios elbrejelzésekbdl kiderilhet,
hogy lat-e az MNB jelentSsebb felfelé mutaté inflaciés kockazatot a gyenge forintbdl eredéen.

Egy, harom, hat és tizenkét hénapos futamidejii, forintlikviditast nyujté devizaswap-tendert tartott tegnap
az MNB. A jegybank az Osszes lejaraton 25,12 (6sszesen 100,5) milliard forint értékl ajanlatot fogadott el. A
tenderek eredményét figyelembe véve az MNB altal az eszkdzdén keresztll biztositott bankrendszeri
tobbletlikviditas valtozatlan szinten, 2025 milliard forinton marad.

Piaci attekintés

e Tovabb csOkkentek a referenciaszintek az allampapirok masodpiacan. A 3 éves referenciahozam 1
bazisponttal 0,35%-ra, az 5 éves referenciahozam 5 bazisponttal 0,92%-ra, a 10 éves referenciahozam
pedig 5 bazisponttal 1,92%-ra mérséklédott.

e Ma 3 hénapos DKJ aukciét tart az AKK, 15 Mrd forintnyi felkinalt mennyiséggel.

Nemzetkozi hirek, makrogazdasag

Az USA-ban a Markit feldolgozéipari beszerzési menedzser index a vartnal (50,4) jobb lett szeptemberben,
miutan 51 pontra emelkedett a korabbi 50,3 pontrdl. A szolgaltatdipari index azonban elmaradt az 51,4-es
varakozastol, és minimalis emelkedést mutatott a korabbi 50,7 ponthoz képest.

A korabbi hireszteléseknek megfeleléen az oktober 7-ével kezdéddé héten az USA-ba utazik Liu He, aki a
kinai fél részérél vezeti a kereskedelmi targyalasokat. Az Amerikai Pénzigyminisztérium szerint Kina ismét
elkezdett amerikai mez8gazdasagi termékeket vasarolni, amit kinai forrasok is megerésitettek. Az allam tébb
vallalatnak jévahagyta, hogy szojat importéljon az USA-bdl, ugy, hogy arra nem vonatkozik blntetévam. Steven
Mnuchin pénzigyminiszter szerint ez egy kedves gesztus Kinatdl, de a szellemi tulajdon védelme sokkal
fontosabb részét képezi majd a targyalasoknak.

Tobben megszdlaltak tegnap a Fed-t6l a bankkoézi likviditas atmeneti sziikdsségének kapcsan. A kommentekbdl
az jon le, hogy egyrészt a Fed mérlegf6dsszegének ujbdli ndvelése, masrészt egy allando repo eszkdz nyujthatna
megnyugtaté megoldast a mult héten felmerdlt problémara. Mary Daly, a San Francisco-i Fed elndke szerint nem
a likviditas mennyiségével volt a baj a rendszerben, hanem ennek a likviditdsnak az eloszldsaval. A szikséges
likviditds nem vandorolt megfeleléen az ezt nélkil6z6 bankokhoz az addicionalis likviditassal rendelkezdktdl.

A német beszerzési menedzserindexekhez hasonléan az Eurézénas PMI-ok is negativ meglepetést
okoztak. A feldolgozéipari index 47 pontrdl 45,6 pontra cstkkent, mig a szolgaltatéipar esetében 53,5 pontrél 52
pontra csokkent az index szeptemberben. A kompozit index értéke 50,4 pontra esett, igy minimalisan az 50
pontos vizvalaszté fol6tt maradt az index.

Ma délelétt dont a brit legfels6bb birésag a parlamenti lilésszak sziineteltetésének jogszeriiségérdl.
Kérdéses, hogy mennyire fog hatarozott déntés sziiletni a kérdésben, azzal ugyanis akaratlanul is részt venne a
biréséag a politikai jatszmaban.
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A kinai jegybank elndke szerint el kell kertlni az er6teljes monetaris élénkitést, ugyanis az adéssagot — ami mar
igy is a Kinaval kapcsolatos félelmek kdzponti eleme — fenntarthatd szinten kell tartani, masrészt pedig a
jegybank hitelességére is vigyazni kell. Ez fontos jelzésnek szamit, hogy tovabbi erételjes lazitds mar nem
varhatd a kinai jegybanktdl, de kisebb lazité lépésekre még mindig sor keriilhet, elsésorban a kotelez6
tartalékratan keresztul.

A japan jegybank elndke, Haruhiko Kuroda egyértelmiien a tovabbi monetaris lazitas lehetéségére utalt, amikor
arrél beszélt, hogy a jegybanknak figyelemmel kell lennie a lefelé mutato inflaciés kockazatokra. A jegybankelndk
leszégezte, hogy készen allnak tovabbitd lazitd intézkedésekrdl donteni. A lehetéségek kozott szerepel tovabbi
kamatcsokkentés és eszkdzvasarlas is, de az elsddleges jegybanki eszkéz tovabbra is a hozamgdrbe
kontrolallasa maradhat.

Nemzetkozi piacok

e Szlik savban oldalaztak tegnap a vezetd amerikai részvényindexek. Az S&P500 stagnalt, a Dow 0,1%-
kal emelkedett, a Nasdaq 0,1%-kal esett vissza.

e A gyenge eurdpai beszerzési menedzserindexek megjelenését kdvetden érezhetéen romlott az eurdpai
hangulat, melynek hatasara a DAX és a CAC40 is 1% korlli mértékben esett. A FTSE100
felllteljesitének szamitott 0,3%-o0s csokkenésével.

o Visszafogott emelkedés jellemezte az azsiai részvényindexeket. A Nikkei 0,2%-ot, a Hang Seng 0,3%-
ot a Shanghai index pedig 0,4%-ot emelkedett.

e A WTI 58,3 dollar volt ma reggel. A szaudiak cafoltak a Wall Street Journal értestiléseit, hogy hénapokig
tart a lebombazott Iétesitmények Ujrainditasa, és ismét megerésitették, hogy szeptember végével
visszaall a termelés a korabbi szintre. Fontos hir ebbdl a szempontbdl, hogy a szaudiak ujra teljes
kapacitas mellett Gzemeltetik a finomitéikat, miutan nincs az a félelem, hogy nem marad elég olaj
exportra. Ez mindenképpen az olajarra lefelé haté tényezd volt. A piacon ismét a ndvekedési félelmek
keriltek az el6térbe.

e Az arany 1.521 dollar volt ma reggel. A befekteték értékelik a hireket az ETF-ekbe torténd
pénzaramlasokrol, figyelik a vegyes globalis makrogazdasagi adatokat, és a FED jegybankarjainak
kommentarjait. Fontos valtozas volt, hogy az ETF-ekbe 15,5 tonnaval tébb arany aramlott be hétfén, ami
napi rekord. Jelenleg 2.494 metrikus tonna aranyat birtokolnak ezek az alapok.

e A tegnapi beszerzési menedzser indexek megerfsitették az Eur6zéna és az USA kodzti gazdaséagi
divergenciat az USA javara, ami tovabbra is a dollar malmara hajthatja a vizet. A mai reggelt 1,1-en nyitja
az EURUSD kurzus, az ut lefelé nyitva van egészen az 1,093-as technikai szintig.

e Ma reggel pozitiv hangulat uralkodott az amerikai és az eurdpai hataridés piacokon is.

Magyar és nemzetkozi adatkozlések

Kiilfoldi és hazai adatok

Datum Id6 Orszag Adat Idészak Korabbi Vart Tény
szept. 24.  2:30 JP Feldolgozdipari beszerzési menedzser index szept. 4 49.3 i 48.9
szept. 24.  10:00 GE IFO Gzleti hangulatindex szept. g 94.3 i 94.5

szept. 24. 14:00 HU MNB kamatdontés szept. 0.9% 0.9%

szept. 24. 15:00 us S&P/Case-Shiller hazarindex jal. 217.65

szept. 24. 16:00 us Conference Board fogyasztoi bizalmi index szept. 135.1" 133

szept. 24. 16:00 us Richmondi Fed feldolgozdipari index szept. g 1 " 1
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Rovid forintpiaci helyzetkép:

Ujabb mélyiitést vitt be tegnap a gyenge S0 [ [ 340
német és  Eurézénas  feldolgozéipari 335 335
beszerzési menedzser index a forintnak, ami
arra enged kdvetkeztetni, hogy a nyugatot sujté 330 330
gazdasagi lassulas el6bb-utdbb hazankba is
) o -y 325 325
elérkezhet. Ennek elGjeleit egyébként a GKI
Uzleti hangulatindexében mar latni is lehet. Az 320 320
EUR/HUF kurzus ezzel tegnap ujabb toérténelmi
csucsot Utott, kicsivel 335 folé is kinézett. Ettél a 315 & - 315
szinttél ma sem allunk messze, 334,9 forinton 310 e 310
kezdte a reggelt a kurzus. Fordulat jelei egyel6re § ® ® £ £ £ 35 3 3 9 9 9 & £ &
nem latszanak. EEEFS T &8 €8 5 5 5 8 8§ 3
SO - & © - o o = « 8‘ ﬁl m‘
Ma az MNB kamatdontése Ilehet leginkabb —MA(20) —MA(30) —MA(200)
fokuszban, ahol feltehetéen marad a laza
iranyvonal.
Devizak Bankkozi kamatlabak (%)
Bux 40800,21 -0,77% EURUSD 1,0991 -0,02% HUF EUR usD CHF GBP
S&P500 2991,78 -0,01% USDJIPY 107,54 -0,01% O/N 0,17 -0,46 1,87 -0,78 0,67
Nikkei225 22098,84 0,09% EURHUF 334,90 -0,06% 1 hénap 0,19 -0,45 2,04 -0,82 0,72
DAX 12342,33 -1,01% USDHUF 304,70 -0,04% 3 hénap 0,21 -0,40 2,13 -0,75 0,78
Shanghai 298585 0,29% CHFHUF 307,61 -0,11% 6 hénap 0,25 -0,36 2,07 -0,74 0,85
EURPLN 4,3857 -0,13% 12 hénap 0,30 -0,30 2,07 -0,63 0,95
Tiz éves hozam ok* (%) Nyersanyagok
USA 1,73 0,5bp cseh 1,35 -1,3bp Kukorica 163,50 Arany 1521,29
német -0,58 -6,0bp lengyel 2,04 0,5bp (€/t, Euronext) ($/uncia)
olasz 0,83 -9,2bp magyar 1,92 -5,0bp Buza (€/t, Euronext) 171,75 Eziist($/uncia) 18,51
spanyol 0,15 -8,7bp roman 4,13 -0,7bp Brent kéolaj 64.38 Réz 5778,00
*el6z6 napi adatok (forras: Bloomberg) ($/hordo) ($/t, LME)
Magyar allam papirpiaci referenciahozamok
2019.09.23 valtozas \ Magyar referencia-hozamok
3h. 0,04% Obp o
6 h. 0,05% Obp N T
12 h. 0,03% -1bp 2%
3év 0,35% -1bp 1%
5év 0,92% -5bp 0%
10 év 1,92% -5Sbp
15 év 2,39% 4bp A% oo T oo o oo oooooooooooooooooos

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 forrasokon 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 fliggetlenségének elémozditasat célzé jogi kévetelményeknek
megfeleléen késziilt, nem vonatkozik réa a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megelézé ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.”
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