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¢ Nem varhaté kamatvaltoztatas az amerikai Fed mai iilésén
o Kivaras jellemzi a nemzetkozi piacokat az eheti fontosabb események el6tt

o Kissé erésodott tegnap a forint, ami viszonylag egyediilallé volt a régioban

Hazai hirek, makrogazdasag

Az MNB tegnap megjelentette ugynevezett Novekedési jelentését, amiben az MNB, talan némi meglepetésre,
az Okologiai fenntarthatésag és a tarsadalmi egyenl6tlenség kérdését helyezte el6térbe. Az MNB szerint
kevesebb eréforras felhasznalasaval, és a szénhidrogén alapi névekedésrél egy zold palyara toérténd atallassal
magasabb GDP lehetne eléreté hosszabb tavon, mint a status quo fenntartasaval.

Piaci attekintés

o Az egy nappal korabbi csOkkenést kdvetden némi hozamemelkedést lehetett tapasztalni az allampapirok
masodpiacan tegnap. Bar a harom éves referenciapapirnal nem volt hozamvaltozas, az 6t- és tizéves
papirok hozamai egyrant négy-négy bazisponttal emelkedtek. Az 6téves papir hozama 1,06%, a tizéves
hozam pedig 1,77%.

e A tegnapi 3 hénapos diszkontkincstarjegy aukcion a tervezettnek megfeleléen 15 milliard forintnyi papirt
értékesitett az adossagkezeld, -0,06%-0s hozamszint mellett.

Nemzetkozi hirek, makrogazdasag

Bar a Fed mai kamatdonté ulése papirformanak igérkezik, hiszen az elemz6k egyhangulag a kamatok 1,5-
1,75%-0s savban val6 szinten tartasara szamitanak és a hataridds arazasok is 99,9%-os valoszinliséggel a
tartast arazzak. Ennek ellenére varhatban mégsem fog teljes unalomba fulladni a mai kamatdontés. Egyrészt a
piac arra szamit, hogy Powell beszédében utal majd arra, hogyan tervezik a repo piacot stabilizalni, ugyanis a
mostani folyamatos jegybanki repo miiveleteket atmenetinek tekintik és a hosszabb tavu stabilizalas érdekében
az eszkoztar és a szabalyozas valtoztatasara vagy akar a mérlegféosszeg Ujboli ndvelésére is sziikség lehet.

Masrészt a mai Fed dontéssel egyitt megjelenik a jegybankarok kamatvarakozasat tiikr6z6 ugynevezett Dot
Plot is. Ezzel kapcsolatban példaul a BofA elképzelhetének tartja, hogy egy 2020-as kamatemelést jelezvén
felfelé fognak a varakozasok eltolédni. Jelenleg a piac 2020-ra még nem szamit emelésre, s6t inkabb mintha
kamatvagast arazna, bar azt is rendkivul bizonytalan médon, a jegybankarok véleményébdl pedig 2021-es
kamatvagas rajzolédik ki.

A kinai illetékesek reménykednek abban, hogy Trump elhalasztja az elvileg vasarnaptol életbe 1épd Uj
vamokat ami 160 milliard dollarnyi termékre, 15%-0s vamot jelentene. Optimizmusokat azzal indokoljdk, hogy
szinte napi szinten zajlanak az egyeztetések egy részleges kereskedelmi megallapodasrél. A halasztasért
cserébe Kina valdszinilleg tovabbi amerikai mez6gazdasagi termékek vasarlasara tehetne igéretet. Bar korabban
jelentek meg olyan hirek, hogy Trump elndék mar dontétt a halasztasrol, ezeket a fehérhazi tanacsado, Peter
Navarro cafolta.

A tegnap megjelent ZEW indexek alapjan nagyot javult az eurépai gazdasagi hangulat. A német gazdasagi
kilatasok megitélése a korabbi -2,1 pontrél 10,7 pontra emelkedett, ami mar gazdasagi optimizmust mutat és
2018 marciusa 6ta nem allt ilyen magasan az index. Szintén tavaly marcius 6ta nem latott értékre javult a ZEW
eurozonas kilatasokat méré indexe is. A jelenlegi német gazdasagi kdrnyezetet méré6 komponens értéke is a
vartnal nagyobb javulast mutatott, de itt még csak most rugaszkodtunk el az oktéberi mélypontrol.
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A YouGov felmérése szerint az elmult napokban csokkent a Konzervativ Part elénye Nagy-Britannidban. A
friss kalkulaciok alapjan csak 339 helyet szerezhetnek a 650 f6s parlamentben, ami mar csak 28 fés tébbséget
jelentene, mig korabban 68 fés tobbséget mértek. Tegnap mar Boris Johnson is rendkivil szoros varhaté
eredményrél beszélt. A font tegnap gyengllt az euréval szemben, ugyanis elkezdték annak a kockazatat arazni,
hogy a valasztasokat kdvetéen nem lesz stabil kormany.

Hivatalos becslések szerint tdbb mint 300 ezer ember vonult tegnap utcara Franciaorszagban, hogy tiltakozzon
a nyugdijreform ellen. A szervezdk szerint viszont a 1,5 millié 6t is elérte a tiltakozok szama.

Nemzetkozi piacok

¢ Minimalis, 0,1%-os csokkenés jellemezte tegnap a vezetd amerikai részvényindexeket.

e Hullamzé teljesitményt nyujtottak tegnap az eurépai részvényindexek. Gyenge inditast kdvetéen sikertilt
a délutani orakban talpra allniuk. A DAX és a FTSE100 0,3%-ot csokkent, mig a CAC40 0,2%-ot
emelkedett.

o Vegyesen teljesitettek az azsiai részvényindexek ma. A Nikkei 0,1%-ot csokkent, a Shanghai index
viszont 0,2%-ot, a Hang Seng pedig 0,8%-ot emelkedett.

e Az arany 1.464 dollar volt ma reggel, Iényegében tegnapi arszint koril mozgott az arfolyam. Az arany
szempontjabdl fontos lesz a mai FED Ulés, ahol a piac egyhangulag tartast var. A FED idén haromszor
csokkentett kamatot a gazdasag gyengulése miatt, de a legfrissebb adatok a helyzet javulasat mutattak.

e A WTI olaj hordénkénti ara 58,9 dollar volt ma reggel a kdzeli hataridére, alig valtozott a tegnapi napi
zaroarhoz képest. Az API szerint 1,41 millié hordoval nétt az USA nyersolaj készlete a mult héten, mig a
piaci konszenzus mintegy 1,5 milli6 hordényi csdkkenés volt. A szélesebb korG EIA adat ma lat
napvilagot. Az olajarra kedvezéen hatott, hogy az USA elhalasztja a december 15-ére tervezett kinai
vamok ndvelését, amig meg nem egyeznek a felek.

¢ A vartnal er6sebb eurdpai gazdasagi hangulatot mutatd ZEW indexek hatasara er6s6dott az eurd a
dollarral szemben, napon belil az 1,11-es arfolyamot is megkdzelitette az EURUSD arfolyama.

¢ Negativ hangulat uralkodott a hataridés piacokon ma reggel.

Magyar és nemzetko6zi adatkozlések

Kulfoldi és hazai adatok

Datum Id6 Orszag Adat Idészak Korabbi Vart
dec.11. 13:00 us Jelzaloghitel igénylések dec. -9.2%
dec.11. 14:30 us Maginflacio (év/év) nov. 2.3% 2.3%
dec. 11. 14:30 us Fogyasztéi arindex (év/év) nov. 1.8% 2%
dec. 11. 20:00 us Koltségvetési egyenleg (milliard dollar) nov. -134.468 -206.2
dec.11. 20:00 Us Fed kamatdontés dec. 1.75% 1.75%
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Rovid forintpiaci helyzetkép:
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Mig a régios devizak stabilak maradtak, addig a
forintnal jelentds er6stddést tapasztalhattunk tegnap 335 335
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Devizak Bankkozi kamatlabak (%)
Bux 44 248,52 -0,88% EURUSD 1,1084 -0,07% HUF EUR UsD CHF GBP
S&P500 3132,52 -0,11% USDJPY 108,73 0,01% OIN 0,05 -0,46 1,54 -0,71 0,67
Nikkei225 23391,86 -0,08% EURHUF 330,81 -0,06% 1 hénap 0,13 -0,45 1,72 -0,84 0,71
DAX 13 070,72 -0,27% USDHUF 298,45 0,01% 3 hénap 0,16 -0,39 1,89 -0,72 0,78
Shanghai 292442 0,24% CHFHUF 302,92 -0,06% 6 hénap 0,21 -0,33 1,88 -0,59 0,86
EURPLN 4,2910 0,02% 12 hénap 0,27 -0,27 1,94 -0,50 0,96
Tiz éves hozamok* (%) Nyersanyagok
USA 1,84 23bp cseh 1,47 1,4bp Kukorica 165,00 Arany 1465,17
német -0,30 1,2bp lengyel 2,00 2,8bp (€/t, Euronext) ($/uncia)
olasz 1,24 -3,4bp magyar 1,77 4,0bp Buaza (€/t, Euronext) 183,00 Eziist($/uncia) 16,65
spanyol 0,46 0,8bp roman 4,62 -2,6bp Brent kéolaj 63,92 Réz 6100,00
*el6z6 napi adatok (forras: Bloomberg) ($/hordo) ($/t, LME)
Magyar allam papirpiaci referenciahozamok
2019.12.10 valtozas Magyar referencia-hozamok
L
3h. -0,05% Obp
6h. 0,01% 1bp 3%
12 h. -0,04% Obp 2%
3év 0,26% Obp 1%
5év 1,06% 4bp
, . 0%
10 év 177% 4bp okv 5 év 10 év 15 év
15 év 2,58% 4bp A% oo ooooooooooooooooooooooooooooooe

LA kiadvanyban foglalt informéaciék az Erste Bank Hungary Zrt. - 1138 Budapest, Népfiirdé 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 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 harithatok at. A
kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tobbszérozése, 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 ligyletkGtésre vonatkozé tilalom.”
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