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o Ujabb pozitiv hirek érkeztek a kereskedelmi targyalasok feldl
o Az EKB vezetd kdzgazdasza szerint a jegybank hosszu ideig aktiv marad a kdtvénypiacon

o Torténelmi mélyponton a forint ma reggel az euréval szemben

Hazai hirek, makrogazdasag

Az MNB tegnap szinten tartotta a monetaris finomhangolé FX-swap eszkoézeinek allomanyat, az maradt 2.274
milliard forint.

Piaci attekintés

e 2-4 bazispontos hozamcsokkenést mutattak a referenciapapirok az allampapirok masodpiacan a tegnapi
napon. A 3 éves referenciaszint 0,19%-on, az 5 éves 0,85%-on, a 10 éves pedig 1,85%-on allt.

e A mai napon a szokasos litemezésnek megfeleléen diszkont aukcidkat tart az AKK 3 hénapos lejaraton.

Nemzetkozi hirek, makrogazdasag

Ujabb pozitiv hirek érkeztek a kereskedelmi targyalasok fel6l tegnap, miutan ismét telefonos egyeztetésre
kertilt sor a kereskedelmi fétargyaldk kozott. Az amerikai Kereskedelmi Minisztérium koézleménye szerint a felek
konszenzusra jutottak abban, hogy miként hidaljak at a fennmaradd nézeteltéréseket ahhoz, hogy megszilessen
a részleges megallapodas. Ezen részletek kidolgozasahoz pedig tovabbra is tartjak telefonon a kapcsolatot. A
Global Times értesllései szerint tegnap az importvamok torlésérél, a mezégazdasagi termékek vasarlasarol,
illetve egy potencidlis egyezmény betartasanak monitorozasarol egyeztettek a felek. Az utébbi egy-két hét hirei
alapjan ezzel ugy tlinik, hogy ismét igen kozel lehetnek a felek egy potencialis egyezséghez.

A vartnal valamivel jobb (-1,3 pont vs -3,8 pont) lett a dallasi Fed feldolgozéipari indexe november hénapra,
azonban érdemi felpattanas tovabbra sem lathat6 az idei év gyengébb szintjeirdl.

Beszédet tartott tegnap Jerome Powell, Fed elnék. Powell megerdsitette, hogy Ujabb kamatcsdkkentés csak a
makrogazdasagi fundamentumok érdemi romldsa esetén kertilhetne szdba, az amerikai gazdasag allapotaval
pedig tovabbra is elégedett.

Az EKB vezeté kdzgazdasza, Philip Lane szerint a jegybank hosszu ideig aktiv marad a kdtvénypiacon, igy
jelenleg a befektetbknek nem kell aggddnia a jegybanki szerepvaéllalas csdkkenése miatt. A hozamgdrbe
laposodasat a jegybanki eszkbzvasarlasnak tulajdonitja, nem pedig piaci folyamatok eredményének, becslése
szerint eszkdzvasarlasi program nélkil mintegy 70 bazisponttal meredekebb lenne a hozamgoérbe. Amennyiben
az inflacios kilatasok tovabb romlananak, akkor a jegybank készen all minden eszkdzzel tovabb lazitani, akar
tovabbi eszkbzvasarlassal, akar kamatcsokkentéssel, akar jegybanki iranymutatassal (forward quidance).

Novemberben enyhén javult a német IFO uzleti hangulatindex. A jovébeli gazdaséagi kilatasok megitélése 91,5
pontrol 92,1 pontra javult, ami a vartnal enyhébb javulast jelent. A jelenlegi kérnyezet megitélése viszont a
vartnak megfeleléen 97,8 pontrdl 97,9 pontra kuszott fel.

Kina dollarban denominalt allamkoétvényeinek aukcidjaval kapcsolatban az orszag pénzigyminiszterének
nyilatkozata szerint az el6zetes arazasok 3 éves lejaratnal 60 bazispontos, 5 éves lejaratnal 65 bazispontos, 20
éves lejaratnal pedig 80 bazispontos felarat tartalmaznak a hasonl6 lejaratd amerikai allamkétvényekhez képest.
Ezek 10-20 bazisponttal ndvekvd felarat jelentenek a tavalyi kibocsatashoz képest, igaz, akkor a jelenlegi
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mennyiségnek a felét bocsatottak csak ki. Ekdzben kiabrandulast hozott a mai nap Hongkongban, ugyanis
szertefoszlottak azok a tulzd remények, hogy a hétvegi valasztasokat kovetéen egybdl kompromisszum készebb
lesz a hongkongi vezetés. Igy a tegnapi erételjes emelkedést ma kisebb csdkkenés kdvette a hongkongi tézsdén.

Nemzetkozi piacok

e A Nasdaq és az S&P500 uj csucsaval zarult a tegnapi kereskedés a tengerentulon. Elébbi 1,3%-kal,
utébbi 0,8%-kal emelkedett, mig a Dow 0,7%-kal kertlt feljebb.

o Emelkedtek tegnap az eurdpai részvénypiacok. A CAC 40 0,5%-ot, a DAX 0,6%-ot, a FTSE100 1,0%-ot
emelkedett.

e Vegyesen teljesitettek az azsiai részvényindexek. A Hang Seng 0,2%-ot csdkkent, a Shanghai index
stagnalt, a Nikkei pedig 0,4%-ot emelkedett.

e Egyre kbzelebb az 1,1-es technikai szint letéréséhez az EUR/USD kurzus, ma reggel mar 1,101-en
tartdzkodik az arfolyam. Amennyiben ez bekdvetkezne az elsé érdemi tamaszszint az 1,093-nal lévé
kisebb technikai szint, majd azt kdvetéen az 1,088-as lokalis alj lenne.

o A WTI jegyzése a kozeli, januari hataridére par centtel 58 dollar alatt volt ma reggel. A piac két
tényezére figyel: egyrészt egy lecsupaszitott amerikai-kinai kereskedelmi megegyezést varhatéan még az
idén alairnak a felek. A déntés elhizdédasa azonban ronthat a hangulaton. Masrészt a becslések szerint
939 ezer hord6 nyersolaj készletcsdkkenést fog mutatni a heti készletadat az Egyesiilt Allamokbdl. A
telies tartalék nagysaga igy 449,4 millié hordé lehet. Az APl adata ma, a fontosabbnak tekintett és az
allami készleteket is magaban foglalé EIA adat pedig varhatéan holnap lat napvilagot. Az OPEC a j6vé
héten Ul 6ssze Bécsben, ahol donthetnek a termelés csokkentésérdl. A piac legalabb napi félmillié hordés
vagassal lenne elégedett.

e Az arany 1.455 dollarig esett ma reggel. A varakozasok alapjan akar nagyon rdvid idén belul is
alairasra keriilhet az elsd lépcsés (phase 1) kereskedelmi megallapodas Kina és az Egyesiilt Allamok
kozo6tt. Ez varhatéan egy lecsupaszitott megegyezés lehet. Kérdés, hogy Trump elndk miként dont a
december 15-én esedékes vamok bevezetésérdl, ha addig nem sikeril megegyezni. Az USA vezetéje
15%-0s vamot szeretne 160 milliard dollar értékl éves importra kivetni, tobbek kdzott szamitastechnikai
eszkozokre és mobiltelefonokra. A hirek szerint a kinai aranyimport folyamatosan csokkent az elmult
hénapokban féleg a névekedési és inflacios félelmek miatt.

e Negativ tartomanyban tartézkodnak a hataridés indexek.

Magyar és nemzetkozi adatkozlések

Kiilfoldi és hazai adatok

Datum Id6 Orszag Adat Idészak Korabbi Vart Tény
nov. 26. 15:00 us S&P/Case-Shiller hazarindex szept. 218.14
nov. 26. 16:00 us Conference Board fogyasztéi bizalmi index nov. 125.9 127
nov. 26. 16:00 us Ujlakas épitések (ho/ha) okt. -0.7% 0.6%
nov. 26. 16:00 us Ujlakas értékesitések (ezer/ho) okt. 701 705
nov. 26. 16:00 us Richmondi Fed feldolgozdipari index nov. 8 5
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Rovid forintpiaci helyzetkép:
340 - 340
A régids devizakkal ellentétben nagyobbat gyengult
tegnap a forint az euréval szemben, ezt kdvetéen 335
pedig ma reggelre térténelmi mélypontra kerilt 330
a forint, mivel 337 folétt is jart az EUR/HUF kurzus
a reggeli 6rakban. Fordulat jelei pedig egyelére 325
nem latszanak, bar érdemes kiemelni, hogy az
MNB abrakészlete alapjan a forint elleni spekulativ 320
pozici6k magas szinten tartézkodnak, ami (ha a

335
330
325

320

forint shortokat zarni kellene) akar a forint 315 qrom 81
er6sddését is hozhatja. 310 TS 310

- , o ORI IiIEERIGG:ic
Technikai szemmel nézve azonban nem sok jel ST 9 g a8 9 2 95 3 &8 3 Q8
mutat kozeli fordulatra. Egyelére az EURHUF AN
kurzus vissza birt ugyan cs{gjzkenni 337 ala, de a — MA(20) —MA(30) ——MA(200)
korabbi torténelmi mélypont felett tartozkodik a kurzus.

Devizak Bankkozi kamatlabak (%)
Bux 43 867,96 -1,01% EURUSD 1,1019 0,05% HUF EUR USD CHF GBP
S&P500 3133,64 0,75% USDJPY 108,90 -0,03% OIN 0,05 -0,45 1,53 -0,70 0,67
Nikkei225 23373,32 0,35% EURHUF 336,65 0,24% 1 hoénap 0,15 -0,45 1,70 -0,78 0,71
DAX 1322545 -0,16% USDHUF 305,53 0,20% 3 hénap 0,18 -0,40 1,92 -0,70 0,79
Shanghai 2907,06 0,03% CHFHUF 306,19 0,07% 6 hénap 0,22 -0,34 1,91 -0,63 0,85
EURPLN 4,3023 0,09% 12 hénap 0,27 -0,28 1,91 -0,56 0,95
Tiz éves hozamok* (%) Nyersanyagok
USA 1,76 -1,5bp cseh 1,43 -0,8bp Kukorica 165,25 Arany 1458,59
német -0,35 1,0bp lengyel 2,03 -2,1bp (€/t, Euronext) ($/uncia)
olasz 1,16 -1,8bp magyar 1,85 -4,0bp Buza (€/t, Euronext) 183,00 Eziist($/uncia) 16,94
spanyol 0,41 0,3bp roman 4,39 -0,1bp Brent koolaj 63,76 Réz 5868,00
*el6z6 napi adatok (forras: Bloomberg) ($/hordo) ($/t, LMEB)
Magyar allam papirpiaci referenciahozamok
2019.11.25 valtozas . Magyar referencia-hozamok

3h. -0,05% 1bp e
6 h. 0,00% Obp 3%
12 h. -0,05% Obp 2%
3év 0,19% -2bp 1%
5év 0,85% -2bp
10 év 1,85% -abp 0% T
15 év 2,67% -4bp A% oo m oo oooooooooooooooooooo o

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 idSpontjaban 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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