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e Alairtak tegnap az USA és Kina kozott a kereskedelmi megallapodas els6 fazisat

¢ Nagy Marton szerint nem kell aggédni a tébbletlikviditas miatt, a varhaté kétvénykibocsatasok
lecs6kkenthetik a tobbletet

¢ Némileg gyengiil ma reggel a forint, 333 felett az EURHUF devizapar

Hazai hirek, makrogazdasag

Nagy Marton, az MNB alelnoke a tegnapi bécsi Euromoney konferencian arrél beszélt, hogy nem kell
aggodni a tdbblet bankkézi likviditas miatt, mivel az AKK varhatéan kétvénykibocsatassal semlegesiteni fogja a
tobbletet. Januar 29-én és februar 24-én 6sszesen 1,7 milliard eurényi devizakdtvény jar le a Bloomberg adatai
szerint, és mivel varhatéan nem lesz devizakétvény kibocsatas, ezért forintkdtvények kibocsatasaval kell majd
megoldni a helyzetet. Decemberben ugyanis ezer milliard forint ala csokkent a Kincstari Egységes Szamla
(KESZ) egyenlege, ami megnoveli a valoszinlségét, hogy erds lesz a kibocsatas a kdvetkez6 hetekben.

Piaci attekintés

e Ma a szokasoktdl eltéréen hosszabb papirokat tervez kibocsatani az adossagkezeld. Osszességében 60
milliard forint értékben terveznek 5, 10 és 20 éves papirt eladni. Utdébbi az elsé ilyen hosszu lejaratu
forintban denominalt papir lenne.

o A korabbi napok hozamelekedését kdvetéen tegnap némi hozagmcsokkenést mért az adéssagkezeld. A
3 éves referenciahozam 0,27%-on, az 5 éves 1,17%-on, a 10 éves pedig 2,04%-on allt.

Nemzetkozi hirek, makrogazdasag

Alairasra keriilt tegnap a részleges kereskedelmi megallapodas USA és Kina kozott. Erdemi
meglepetéseket nem tartalmazott az egyezmény a korabban mar napvilagot latott informacidkhoz képest. Kina
igyekszik a szellemi tulajdon védelmét jobban garantalni, elhatarolédni a juan arfolyamanak manipulalasatol,
illetve 200 milliard dollarral ndvelni az USA-bdl importalt termékek mértékét a kdvetkezd két évben. Az USA
cserébe nem vet ki tobb vamot, illetve bizonyos termékek esetében 15%-rél 7,5%-ra csOkkenti a kivetett
bintetévamot.

Vlagyimir Vlagyimirovics Putyin tegnap évnyitd beszédet tartott, melynek jelent6ségét mar elére jelezte,
hogy a szokasosnal is tdbb helyen, gyakorlatilag minden nyilvanos helyszinen kdzvetitették beszédét. Az elndk
demogréfiai, egészséglgyi és kornyezetvédelmi valtoztatasok szikségességérdl beszélt. Azonban a
legfontosabb Uzenet mégsem ez, hanem a hatalom at strukturaldsa volt. Ennek értelmében az elndki (vagyis
sajat) hatalmi jogkdrt meggyengitik és nagyobb hangsulyt kap a kormany, illetve a parlament. A beszédet
kovetéen rovidesen a teljes orosz kormany lemondott arra hivatkozva, hogy az Uj berendezkedéshez ujfajta
kormanyra van sziikség, ami személyi cseréket is sziikségessé tesz. Medvegyev miniszterelndk utddjanak szinte
azonnal az adohivatal vezet6jét Mihail Misusztyint nevezték ki. A mostani atalakitast azt magyarazhatja, hogy
Putyin 2024-ben mar nem indulhat UGjra elndknek, 2021-ben pedig parlamenti valasztast tartanak. A mostani
formalis valtozasok ellenére tovabbra is ugy tlinik, hogy valtozatlanul Putyin kezében 6sszpontosul a hatalom, s6t
akar annak el6készitése is lehet, hogy a 67 éves elndk miniszterelndkként folytatja politikai palyafutasat.

Decemberben az eurdpai autéértékesitések 21%-kal bdvilve 1,26 millid gépkocsira emelkedett, ami Uj
rekordnak szamit. A rendkivil er8s decemberi hénaphoz valészinlileg a januartdl érvényes Uj kérnyezetvédelmi
szabalyok bevezetése el6tti kedvezmények is szerepet jatszottak.
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Ma jelenik meg az EKB decemberi iilésének jegyzokonyve, mely monetaris politikai valtozasra valé utalast
valoszinlileg nem fog tartalmazni. A befektet6k els6sorban a jegybank stratégiajanak felllvizsgalataval
kapcsolatos megjegyzésekre fognak fokuszaini.

Ahogy azt sejteni lehetett, Trump Uj frontot nyitott a kereskedelmi haboriuban és ismét 25%-os vammal
fenyegette meg az eurdpai autdipart. Ez a fenyegetése mar régota teritéken van, mivel ez lenne Eurépa
szamara a leginkabb fajé pont. Trump kdvetelésként szigorubb Irannal szembeni politikat szabta Németorszag,
Franciaorszag és Nagy-Britannia szamara.

Hosszu targyaslat kovetéen megsziletett a megallapodas a német széner6miivek bezarasa miatti
kompenzaciordl. A szénerémi(iveket a korabbi terveknek megfeleléen 2038-ig kell bezarni, amiért a német allam
o0sszesen 40 milliard eurd kartéritést fizet. Az egyes cégekre lebontott kompenzacié 6sszege még nem ismert.

A torok jegybank folytathatja a kamatcsokkentési ciklust. A varakozasok szerint Ujabb, ezuttal 50 bazispontos
kamatcsokkentésrdl donthet a jegybank ezzel 11,5%-ra vagva az alapkamatot. Erdogan mar korabban jelezte,
hogy egy szamjegy( inflaciét tartana kivanatosnak, melynek elérése valdsziniileg térekedni is fog a jegybank.
Egy ujabb kamat csdkkentessél gyakorlatilag mar Térokorszagban is eltlinne a realkamat.

Novemberben a japan gépipari rendelésallomany a vart 5,3%-0s csdkkenés helyett ugyanannyival bévilt.

Nemzetkozi piacok

e Minimalis mértékben tovabb tudtak emelkedni tegnap az amerikai részvényindexek. A Dow 0,3%-kal, az
S&P500 0,2%-kal, a Nasdag 0,1%-kal kertlt feljebb.

e CsoOkkenés jellemezte tegnap az eurdpai részvénypiacokat. A CAC40 0,1%-ot, a DAX 0,2%-ot
csokkent, mig a FTSE100 0,3%-ot emelkedett.

e Az azsiai piacok tobbségén oldalazé mozgas volt tapasztalhatd. A Nikkei és a Hang Seng is 0,1%-ot
emelkedett, viszont a Shanghai index 0,5%-ot csdkkent.

e A WTI 58,2 dollarra emelkedett, miutan tegnap ténylegesen is alairasra kertlt az USA és Kina kozétt a
kereskedelmi megallapodas els6 fokon (phase one). A kinai fél 2020-ban és 2021-ben 52,4 milliard dollar
értékben vasarol amerikai szénhidrogéneket, ugyanakkor nem tisztazott, hogy az 5%-os bintetévam
érvényben marad-e az amerikai kéolaj vasarlasokra. A tegnapi EIA jelentés a nyersolaj készletek
esetében 2,5 milli6 hordé csékkenést mutatott, ugyanakkor a benzin és desztillatum készletek 15 millié
hordéval néttek, ami mutatja a gyenge amerikai keresletet. Ez el8sz6r megijesztette a piacot, késébb
azonban a kinai vasarlasi igéret ismét pluszba hozta az olaj arfolyamét.

e Az arany arfolyama nem mozdult a tegnapi kinai-amerikai megallapodasra, az unciankénti ar 1550 dollar
korul stagnal. A jovBben is a két nagyhatalom viszonya lehet az egyik leginkabb meghatarozé tényezé.
Az alapkezel6k tobbsége emelkedést var idénre az arakban, a geopolitikai bizonytalansagok és az
alacsony kamatok tovabb flithetik az arany aremelkedését.

e Tovabbra is a 200 napos mozgéatlag vonzaskorzetében tartézkodik az EUR/USD kurzus, ma reggel
1,115-6n nyitott az arfolyam. A rdvidtavon kialakult emelkedd trendcsatorna aljan helyezkedik el az
arfolyam, ami egyel6re arra utal technikailag, hogy innen inkabb felfelé araszolas kdvetkezhet.

e Alapvet6en pozitiv hangulat uralkodott a hataridés piacokon ma reggel a tengerenttlon, mig Eurépaban
is pozitiv tartomanyban nyitottak a piacok.
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Magyar és nemzetko6zi adatkozlések

Kiilfoldi és hazai adatok

Datum Id6 Orszag Adat Id6szak Korabbi Vart Tény
jan. 16.  0:50 JP Maganszektor gépipari rendelésallomanya (év/év) nov. -6.1% -5.3% 5.3%
jan.16.  8:00 GE Fogyasztéi arindex (év/év) - végleges dec. 1.1% 1.5% 1.5%
jan.16. 12:30 us Bank of New York 2019 Q4 1.00 1.01
jan.16. 13:15 us Morgan Stanley 2019 Q4 0.83 1.02
jan.16. 14:30 us Import arindex (hé/hd) dec. -1.3% 0.5%
jan.16. 14:30 us Friss munkanélkili-segély kérelmek (ezer f6/hét) jan. 214 218
jan.16. 14:30 us Tartés munkanélkuli-segély kérelmek (ezer f6/hét) jan. 1803 1750
jan.16. 14:30 us Philadelphiai Fed index jan. 2.4 3.7
jan.16. 14:30 us Kiskereskedelmi forgalom (h6/ho) dec. 0.2% 0.3%
jan. 16.  15:45 us Bloomberg fogyasztéi elégedettség jan. 65.1
jan.16. 16:00 us Uzleti raktarkészlet allomany nov. 0.2% -0.2%
jan.16. 16:00 us NAHB hazar index jan. 76 74

Roévid forintpiaci helyzetkép:

A tegnapi stagnalas utan ma mar 333,4 forinton 3 [ 340
nyitja a mai reggelt az EUR/HUF arfolyam, ezzel amai 335 - 335
napon mar kézel 1 forintot gyengult az euréval szemben. 330 = 330
A technikai kép tovabbra is felfelé mutat. B

325 - 325
A tegnapi Nagy Marton nyilatkozat kérnyékén némi 320 | 300
erésodést mutatott a forint, aztan Ujra gyengulni kezdett.
A nyilatkozatot a piac tdbbféleképpen is értelmezhette. e — - 315
Eleinte oriulhetett annak a piac, hogy a tébbletlikviditas 310 drrmermermrreserr——————————"- 310

csokkenhet, késébb azonban felllkerekedhettek azok a
szerepl6k, akik ugy gondoltak, hogy az, hogy az MNB
nem aggadik, a forint tovabbi gyengulését is
elérevetitheti. A kdzeljovébeli devizakotvény lejaratok és
az, hogy a kormany ezt varhatéan nem devizakotvény kibocsatassal fogja finanszirozni, valéban a
tobbletlikviditas érdemi csokkenését vetiti elére. Marpedig a tdbbletlikviditas a forint relativ gyengeségének egyik
fontos tényezdje.
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Devizak Bankkozi kamatlabak (%)
Bux 44 567,45 0,01% EURUSD 1,1159 0,08% HUF EUR usD CHF GBP
S&P500 3289,29 0,19% USDJPY 109,96 0,05% OIN 0,05 -0,45 1,53 -0,69 0,68
Nikkei225 23933,13 0,07% EURHUF 333,61 0,27% 1 hénap 0,12 -0,46 1,67 -0,64 0,68
DAX 1347850 0,34% USDHUF 298,97 0,19% 3 hénap 0,16 -0,39 1,84 -0,65 0,76
Shanghai 3074,08 -0,52% CHFHUF 310,60 0,35% 6 hoénap 0,21 -0,33 1,86 -0,61 0,81

EURPLN 42347 0,12% 12 hénap 0,27 -0,25 1,96 -0,55 0,86
Tiz éves hozamok* (%) Nyersanyagok
USA 1,78 -2,8bp cseh 1,66 -0,2bp Kukorica 172,75 Arany 155567
német -0,20 -2,9bp lengyel 2,24 0,6bp (€/t, Euronext) ($/uncia)
olasz 1,40 0,6bp magyar 2,04 -4,0bp Buza (€/t, Euronext) 195,25 Eziist($/uncia) 17,96
spanyol 0,45 -2,5bp roman 4,29 -0,1bp Brent koéolaj 64.77 Réz 6287,00
*el6z6 napi adatok (forras: Bloomberg) ($/hordo) ($/t, LME)
Magyar allam papirpiaci referenciahozam ok

2020.01.15 valtozas \ Magyar referencia-hozamok

3h. -0,01% -1bp -
6 h. 0,01% Obp 3%
12 h. 0,03% 2bp 2%
3év 0,27% -1bp 1%
5év 1,17% -3bp -
10 év 2,04% -4bp
15 év 2,73% -4bp A% oo m oo e e e

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 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 vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci 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
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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