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e Maradtak a kamatok az MNB tegnapi iilésén, a kiszoritand¢ likviditas nagysagat azonban emelte a
jegybank

o A brit legfelsdbb birosag dontése alapjan jogszeriitlen volt a parlamenti iilésszak felfliiggesztése
¢ Nagyot gyengiilt, majd er6sddott tegnap a forint az euréval szemben

Hazai hirek, makrogazdasag

Nem valtoztatott a kamatokon tegnapi lilésén a jegybank, az alapkamat tovabbra is 0,9%, az egynapos
fedezett betéti kamat pedig -0,05%. A jegybank kommentarja szerint az elmult negyedévben az inflacios
kockazatok szimmetrikusbdl asszimetrikussa valtak, azaz a lefelé mutatd inflaciés kockazatok er6sodtek az
eurdpai gazdasagok lassulasa nyoman. A negyedik negyedévre vonatkozdan a jegybank 100 Mrd forinttal emelte
a megcélzott kiszoritandd likviditas mennyiségét a 300-500 Mrd forintos savba. Ez a Iépés kisebb monetaris
enyhitésként értelmezhetd. A jegybank folytatni fogja a likviditas finomhangolasat a bankkdzi piacon, melynek
célja a kamatok alacsony volatilitasanak biztositasa. A hazai monetaris politika jellege tovabbra is laza maradhat.

Piaci attekintés

e Tovabb csOkkentek a referenciaszintek az allampapirok masodpiacan. A 3 éves referenciahozam 1
bazisponttal 0,34%-ra, az 5 éves referenciahozam 4 bazisponttal 0,88%-ra, a 10 éves referenciahozam
pedig szintén 4 bazisponttal 1,88%-ra mérsékl6dott.

e A tegnapi 3 honapos DKJ aukciéon az AKK az elézetesen tervezettnek megfeleléen 15 Mrd forintot
bocsatott ki a papirbdl. Az atlaghozam -0,03% lett.

Nemzetkozi hirek, makrogazdasag

Nancy Pelosi, az Amerikai Képviseléhaz demokrata vezetdje hivatalosan is kezdeményezte tegnap a
lemondatasi eljarast Donald Trump ellen. Pelosi szerint Trump korabban zsarolni igyekezett az ukran elnokaot,
hogy nyomozzon a kordbbi amerikai alelndk (és egyben Trump potencidlis rivalisa a 2020-as valasztdson) Joe
Biden és fia ellen. Trump szerint Biden megprébalta aleindkként megakadalyozni, hogy részletek keruljenek
nyilvanossagra fia ukrajnai Uzleteir8l, azt azonban tagadja, hogy zsarolni prébélta volna ez ugyben az ukran
elndkdt. Nancy Pelosi ezzel szemben azt allitja, hogy Trump egy tobb szdz millié dolldros Ukrajnanak szant
segély visszatartasaval is fenyeget6zott, hogy ezzel helyezzen nyomast az ukran elndkre. Trump egy 400 millié
dollaros segélyt valdban visszatartott egy ideig, azonban allitasa szerint ennek nem ez volt az oka. A lemondatasi
eljaras keretében most tébb bizottsag vizsgalja az tigyet. Amennyiben valéban érdemi bizonyitékok kertlnének
elé6 Trumppal szemben, a Képviselbhaz demokrata tdbbséggel valdszinlileg megszavazna a lemondatasat, ezt
kovetéen azonban a republikanus tébbségl Szenatusban 2/3-os tébbség kell. Ez valdszinlileg nem lenne meg,
féként ugy, hogy Trump tegnap azt mondta, hogy ma nyilvdnossagra hozzak az ukran elndkkel lefolytatott
telefonbeszélgetését.

125,1 pontra esett a Conference Board fogyasztéi bizalmi indexe szeptemberben a korabbi 135,1 és a vart
133 ponttal szemben. Ez az utébbi évekhez képest tovabbra is magas érték, igy a fogyasztéi bizalomban érdemi
romlas egyel6re nem lathat6 a tengerentalon.

A vart 1 ponton valé stagnalassal szemben -9 pontra esett a richmondi Fed feldolgozodipari indexe tegnap, ami az
utébbi évek mélypontja koril tartézkodik. Ez azt mutatja, hogy tovabbra is romlé tendenciat mutat az ottani ipari
kdrnyezet.

2%-kal emelkedtek a 20 vizsgalt amerikai varosban a lakasarak juliusban az S&P CorelLogic Case-Shiller
index alapjan, ami 2012 augusztusa 6ta nem latott alacsony névekedési Utem. Ezzel immaron 16-ik hénapja
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lassul az index &ltal mért ndvekedési Utem a lakasarakban, annak ellenére, hogy a jelzaloghitel-kamatok ismét a
2017-es mélypontok kdrnyékére estek vissza.

Tegnap a brit legfelsdbb birésag torvénytelennek minésitette a parlamenti ilésszak felfiiggesztését és
felszdlitotta a térvényhozast, hogy a leheté leghamarabb ismét iljon 6ssze. Ennek megfeleléen ma mar vissza is
térnek a parlamenti képviselék a munkaba. A font 6vatos erésodéssel reagalt a dontésre, ugyanis a Brexit
halasztasara valdszinlleg nem lesz hatasa annak, hogy folytatédik a parlamenti Glésszak. Boris Johnson
miniszterelndk értelemszeriien nem ért egyet a birdsagi dontéssel, de betartja azt, valamint ismét kifejtette, hogy
bizik abban, hogy oktéber végeéig sikerll megallapodni a kilépésrdl, amire viszont realisan alig van esély.

Christine Lagarde, az EKB kdvetkez6 elndke szerint kdzepes gazdasagi ndvekedés tapasztalhatd, ugyanakkor
lefelé mutaté kockazatok lathatéak, melynek szerinte f6 oka a kereskedelmi haboru, azonban ezzel egyitt sem a
recessziot tekinti az alappalyanak.

Vegyesek lettek a tegnap megjelent német IFO indexek. A jelenlegi kérnyezetet a vartnal enyhén optimistabban
itélték meg a gazdasagi szerepl6k, azonban a kilatasokat tekintve nétt a pesszimizmusuk.

A kinai Bézskdnyv szerint az idei évben a harmadik negyedév lehetett a leggyengébb. Minden iparagban
kedvezétlen jelek lathatdéak, de a kereskedelmi konfliktus miatt a legrosszabb helyzetben a feldolgozoipar van. A
feldolgozoipari értékesitési volumenek, arak, és a profit is kétszamjegyl 6sszegben csotkkent.

Ujabb gesztust tehet Kina Amerika felé azzal, hogy akar 100 ezer tonnanyi marhahlst vehet Amerikabol. A
kereskedelmi konfliktus 1ényegi kérdését ez nem oldja meg, de pozitiv Iépésnek tekinthetd.

Nemzetkozi piacok

o Elkezdtek eltavolodni a csucsok kornyékérdl tegnap a vezetd amerikai részvényindexek, miutan a
globalis gazdasagi ndvekedési félelmek mellett az amerikai belpolitikai hangulat is forrésodni kezdett. A
Dow 0,5%-kal, az S&P500 0,8%-kal, a Nasdaq 1,5%-kal esett vissza.

e Kisebb cstkkenés jellemezte tegnap az eurépai részvénypiacokat. A FTSE100 0,5%-ot, a DAX 0,3%-ot
csokkent, mig a CAC40 Iényegében stagnalt.

¢ A negativ hangulatban csdkkenés jellemezte ma az azsiai részvénypiacokat. A Nikkei 0,4%-ot, a
Shanghai 0,7%-ot, a Hang Seng pedig 1,2%-ot esett.

e A WTI 56,86 dollar volt ma reggel, vagyis tegnaphoz képest legalabb egy dollarral esett hordénként az
arfolyam. Tegnap az API készletadat meglepte a piacot: az 1,38 millid6 horddés névekedés az Egyesiilt
Allamok nyersolaj tartalékaiban meghaladta a varakozasokat, melyek 600 ezer hordd csdkkenésrél
szoéltak. Trump panaszkodott Kina kereskedelmi gyakorlatarél az ENSZ értekezleten, ami szintén
negativan hatott a hangulatra. Ezek a hirek elfeledték a kdzel-keleti fesziltséget, annak ellenére, hogy
Hassad Rouhani irani elndk New Yorkban felvetette, hogy kezdjenek targyalasokat a helyzetrél.

e Az arany 1.529 dollarig emelkedett ma reggel, miutdn tegnap Trump elndk ellen vizsgalat indult ukrajnai
kifizetések megvonasa és zsarolas miatt. A Kina elleni kereskedelmi haboru folytatédhat, Trump tegnap
az ENSZ-ben elmondott beszéde nem volt békilékeny, miutan élesen biralta az amerikai elndk a kinaiak
kereskedelmi gyakorlatat. Az aranyra kedvez&en hat a csokkend kamatszint.

Magyar és nemzetkozi adatkozlések

Kiilfoldi és hazai adatok

Datum Id6 Orszag Adat Idészak Korabbi Vart Tény
szept. 25. 13:00 us Jelzaloghitel igénylések szept. -0.1%

szept. 25. 16:00 us Ujlakas épitések (ho/ho) aug. -12.8% 3.6%

szept. 25.  16:00 us Ujlakas értékesitések (ezer/ho) aug. " 635" 658
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Rovid forintpiaci helyzetkép:

Erés volatilitis mutatkozott tegnap a forint 340 |y [ 340
piacan. Az MNB kamatdontése utan uj torténelmi 335 335
mélypontot ért el a kurzus, 336,1-nél, majd késé "
délutdn megnyugodtak a kedélyek, és erésodott az 330 - 330
euréval szembeni kurzus. Osszességében a nyit6
335,1-r8| zérasra 333.8-ra valtozott az EURHUF 32° 325
devizapar. A mai nyitasban kicsivel 334 alatt all a 32¢ 320
kurzus.
BLE - 315
Az MNB kamatdontését kovetd kozlemény e ¥ P
megerdsitette, hogy a jegybankban nem ® ® ® £ £ £ = = = o o o 5 =5 =
tartanak a gyengébb forint inflacio-emeld EEE 2R 2T g3 33580
hatasaitél, s6t a jegybanki kézlemény a lefelé 8 8 & s -8 ° " %8884
mutatd inflacios kockazatokat hangsulyozta. Ez —MA(20) —MA(30) — MA(200)
jelenti, hogy az arfolyam gyengllése nem fogja a
jegybankot a laza monetaris iranyvonal feladasara késztetni a jelenlegi kornyezetben. Mindezek nem sugallnak
érdemi forinter6t az elkdvetkezd idészakban. Az esetleges konszolidaciét a forintban igy leginkabb az segithetné,
ha az EURUSD kurzusa 1,10 felett képes lenne stabilizalédni a kdzeljovSben.
Devizak Bankkozi kamatlabak (%)
Bux 40848,04 0,12% EURUSD 1,0997 -0,21% HUF EUR usb CHF GBP
S&P500 2966,60 -0,84% USDJPY 107,31 0,22% OIN 0,17 -0,45 1,85 -0,80 0,67
Nikkei225 22020,15 -0,36% EURHUF 333,91 0,05% 1 hénap 0,19 -0,45 2,02 -0,79 0,71
DAX 12 307,15 -0,29% USDHUF 303,63 0,26% 3 hénap 0,21 -0,40 2,11 -0,79 0,77
Shanghai  2960,23 -0,84% CHFHUF 307,77 0,15% 6 hénap 0,25 -0,37 2,06 -0,74 0,84
EURPLN 4,3805 0,04% 12 hénap 0,30 -0,32 2,03 -0,68 0,94
Tiz éves hozamok* (%) Nyersanyagok
USA 1,65 -8,1bp cseh 1,32 -0,2bp Kukorica 162,75 Arany 1529.80
német -0,60 -1,9bp lengyel 2,05 0,4bp (€/t, Euronext) ($/uncia)
olasz 0,83 0,2bp magyar 1,88 -4,0bp Buza (€/t, Euronext) 170,25 Eziist($/uncia) 18,53
spanyol 0,12 -3,0bp roman 4,11 -1,1bp Brent kéolaj 50 Réz 5780,00
*el6z6 napi adatok (forras: Bloomberg) ($/hordo) ($/t, LME)
Magyar allam papirpiaci referenciahozam ok
2019.09.24 valtozas , Magyar referencia-hozamok
3h. 0,04% Obp o
6h. 0,05% Obp e o
12 h. 0,03% Obp 2%
3év 0,34% -1bp 1%
5év 0,88% -4bp
z 0%
10 év 1,88% -4bp
15 év 2,36% -3bp A% oo m oo oo oo oo oo oo oo oo

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 forrdsokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felel6sséget nem vallal. A
kiadvanyban foglaltak nem mindsithet6k befektetésre vald 6szténzésnek, 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 befektetd altal hozott déntés kévetkezményei a Tarsasagra nem hérithatok at. A
kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tobbszérézése, 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
megfeleléen késziilt, nem vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megel6zé ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.”
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