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e 4,5%-kal n6tt a magyar gazdasag a negyedik negyedévben
o Stagnalt a német gazdasag a negyedik negyedévben
e Szarnyal a forint arfolyama az euréval szemben a jegybanki verbalis intervencié utan

Hazai hirek, makrogazdasag

A KSH ma reggeli adatai alapjan a magyar gazdasag 4,5%-kal béviilt a tavalyi év negyedik negyedévben
éves szinten. Az adat kedvez6bb lett a 4,2%-os varakozasunknal és a 4,3%-os piaci konszenzusnal is. A
harmadik negyedéves 5%-hoz képest tehat a vartnal kisebb mértékben lassult a gazdasag az utolsd
negyedévben. A részletes bontas még nem ismert, a KSH révid kommentarja szerint a novekedéshez nagyobb
meértékben a piaci alapu szolgaltatasok, kisebb mértékben az ipar és az épitbipar jarult hozza. 2019 egészében a
gazdasagi névekedés 4,9%-0s volt.

Piaci attekintés

e A tegnapi fix kamatozasu kdétvényaukcidkon az AKK dsszesen 63,5 Mrd forintot fogadott el a benyujtott
ajanlatokbdl. Az atlaghozam az 5, a 10 és a 15 éves papir esetében rendre 1,46%, 2,13% és 2,77% lett.

o Folytatodott tegnap a hozamok emelkedése az allampapirok masodpiacan. A 3 éves hozam 17 bp-al
0,75%-ra, az 5 éves szintén 17 bp-al 1,50%-ra, a 10 éves referenciahozam pedig 16 bp-al 2,18%-ra
ugrott.

Nemzetkozi hirek, makrogazdasag

A felllteljesité (4,5%-0s) magyar GDP adat mellett a régids orszagok is kijottek a sajat szamaikkal. A cseh
gazdasag a vartnal lassabb, 1,7%-os Utemet tudott felmutatni a tavalyi negyedik negyedévben, mikézben a mar
egy ideje gyengélkedd szlovak gazdasag vart felett, 2,1%-kal tudott bévulni. A kéltségvetési problémakkal
kiszk6ddé Romania nagy meglepetésre 4,3%-0s névekedést produkalt 2019 negyedik negyedévében. Az inflaciés
adatoknal is lattunk meglepetéseket, elsésorban felfelé. A cseh inflacié a vartnal sokkal magasabb, 3,6%-0s volt
januarban, igy mar egy fokkal kevésbé latszik furcsanak, hogy az el6z6 héten meglepetésre kamatot emelt a cseh
jegybank.

A német negyedik negyedéves GDP viszont nem alakult jél. Negyedéves szinten stagnalt a gazdasag a vart
enyhe, 0,1%-o0s béviléssel szemben. Az éves szinti ndvekedés a munkanaphatassal igazitott adatok szerint
0,4%-0s volt.

Német lapértesilések szerint a német pénzigyminiszter 12,3 milliard euréval megndévelné a beruhazasi
keretet a kovetkezd 4 évre. Azt egyelére nem tudni, hogy az extra keret mely teriletekre menne. Mindenesetre
az 0sszeg nem jelentés a német koltségvetéshez képest, igy tényleges, érezhetd fiskalis stimulusrdl egyelére
nem beszélhetlnk.

A tegnapi kormanyalakitas soran varatlanul tavozott posztjarél Sajid Javid brit pénziigyminiszter. A Iépést
kovetéen megindultak a spekulacidk egy expanzivabb jellegl fiskalis politikatdl. Erre utald 1épéseket példaul mar
a héten bejelentett jelentds infrastrukturalis beruhazasoknal lathattunk. A meredekebb hozamgdrbe alapjan pedig
mar a piac is elkezdte arazni ezt a forgatékonyvet.

Ismét jelentésen, 4.000 fével nétt a koronavirusos betegek szama. Egyel6re nehéz megitélni, hogy ez az uj,
tegnaptdl alkalmazott mdodszertan miatt van-e, vagy esetleg ismét gyorsulasnak indult a virus terjedése. A
tisztanlatast neheziti, hogy mar CT eredmény alapjan is diagnosztizalnak, igy a hagyomanyos tlidégyulladassal
jelentkezd betegek is megjelennek a statisztikaban. Az adatok megbizhatatlansaga még a halottak szdmaban is
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megnyilvanul, ugyanis a tegnapi nagy megugrast kdvetéen ma gyakorlatilag stagnalas koévetkezett be, kiderult
ugyanis, hogy mintegy 100 halalesetet duplan szamoltak. Ma reggelig kdzel 64.400-an betegedtek meg a
koronavirusban és 1.383-an vesztették benne életiket.

AZ EU 1,2%-on tartotta az Eurézonatol vart 2020-as és 2021-es GDP novekedési varakozasat is.

Nemzetkozi piacok

e Sikerllt ledolgozni a kezdeti minuszok egy részét tegnap a vezetdé amerikai részvényindexeknek. A
Dow 0,4%-kal, az S&P500 0,2%-kal, a Nasdaq 0,1%-kal esett.

o CsoOkkentek tegnap az eurépai részvénypiacok. A CAC40 0,2-ot a FTSE100 1,1%-ot csdkkent, mig a
DAX index stagnalt.

o Vegyesen teljesitettek ma az azsiai részvénypiacok. A Nikkei 0,6%-ot csdkkent, mig a Shanghai index
0,2%-ot, a Hang Seng pedig 0,3%-ot emelkedett.

e A WTI olaj 51,5 dollar volt ma reggel a kozeli, marciusi hataridére. A piac kezdi beéarazni a
koronavirus okozta félelmek miatt keresletkiesést. A héten mind a harom nagy kutatéintézet, a
Nemzetkozi Energialigynokség (IEA), az OPEC és az Amerikai Energialigyndkség (EIA) is csokkentette
keresleti el6rejelzéseit. Leginkabb az IEA pesszimista: szerintik az elsé negyedéves globalis olajkereslet
435 ezer hordd/nappal csokkenhet, ami a piaci valsag 6ta az elsd olajkereslet csokkenési adat. Ez
egyeébként 1,3 milli6 hordé/nappal alatta marad az egy hénappal korabbi jéslatnak. A befekteték figyelik
az OPEC+ fel6li hireket is, mivel egyre biztosabbnak latszik egy napi 600 ezer hordds
termeléscsokkentés a kartell felél.

e Az arany unciankénti ara 1.575 dollar koriil all. A nemesfém ara emelkedett a héten, a koronavirus
hatasa érezhetd az arak emelkedésében. Az egyetlen negativ tényezd, hogy a kinai fizikai aranykereslet
elmaradt a varakozasoktél. Ennek a f6 oka, hogy a koronavirus miatt csokkent a kereslet az
aranyékszerek irant Kinaban. A tegnapi adatok szerint lassul az 0j virusfert6zéses esetek szama, ami
biztaté lehet, hogy egy-két héten belll eléri a csucsot a jarvany és onnan kezdve javulhat a helyzet. A
New York-i Fed nagyobb mértékben csdkkenti a felkinalt repo mennyiségét, mint a varakozas, de ugy
tlinik, hogy ez az alacsonyabb likviditas sem korlatozza a pénzpiacok hatékony miikédését. Ez mellesleg
negativ lehet az aranyra, mivel a likviditas b&ség alapvetéen az arany arat is emeli hosszu tavon.

¢ Rohamtempéban kozelit az EUR/USD kurzus az 1,078-1,082 k6z6tt régota tatongé rés iranyaba, ma
reggel méar 1,084-en jegyzik a devizapart. Talan ez a technikai szint lehet majd az, ami atmeneti
megnyugvast hoz az utdbbi két hétben latott massziv dollarer6sédési hullamot kdvetéen.

e Pozitiv hangulat uralkodott a hataridés piacokon ma reggel.

Magyar és nemzetkozi adatkozlések

Kiilfoldi és hazai adatok

Datum Id6 Orszag Adat Id6szak Korabbi Vart Tény
febr.14.  8:00 GE GDP (év/év, munkanaphatassal igazitott) Q4 0.6% 0.3% 0.4%
febr.14.  9:00 HU GDP (év/év, nyers) - elézetes Q4 " 5% 4.3% 4.5%
febr. 14.  11:00 EMU  GDP (év/év, igazitott) u F 1% " 1%
febr.14. 14:30 us Import arindex (h6/hd) jan. 0.5% 0.2%
febr.14. 14:30 us Kiskereskedelmi forgalom (h6/hé) jan. 0.3% 0.3%
febr.14. 15:15 us Ipari termelés (év/év) jan. -0.3% -0.2%
febr.14.  16:00 US  Michigani Egyetem fogyasztoi bizalmi index - elézetes feb. ' 998" = 995
febr.14. 16:00 us Uzleti raktarkészlet allomany dec. -0.2% 0.1%
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Roévid forintpiaci helyzetkép:
Verbalis intervenciét hajtott végre tegnap a T S e——
vartnal magasabb inflaciés adat utan a 340 o 7 7 - ) 340
jegybank alelnoke, Nagy Marton. Figyelmeztette

a piacot, hogy az MNB mindent kész bevetni L - e - T
annak érdekében, hogy az inflacies céljat elére, o0 Mg s T . Dliﬂﬂm 33
amit egy tulzottan gyenge forint mar 330 A e /_/j,?gh_ - h;‘ggr’mﬂi = 330
veszélyeztethet adott esetben. Ennek hatasara *lﬂuﬂ‘t,g 'ﬁﬁ Iy e
komoly er6sddésbe kapcsolt a forint az eurdval ——

szemben, és a 340 kornyéki szintekrél tegnap nap 325 T 325
végére 337,5-ig, ma reggelre pedig mar 336-ig
erésodott. ki = B s S
Az elsé kisebb technikai szint a tovabbi csékkenés JeeRp2ngcr g8
elétt a 335,7 forintnal 1évé 30 napos mozgdatlag. —MA(20) —MA(30) —MA(200) —MA(100)
Devizak Bankkozi kamatlabak (%)
Bux 44 629,51 0,33% EURUSD 1,0843 0,02% HUF EUR UsSD CHF GBP
S&P500 3373,94 -0,16% USDJPY 109,80 -0,02% O/N 0,09 -0,46 1,57 -0,68 0,67
Nikkei225 23687,59 -0,59% EURHUF 336,75 -0,23% 1 hoénap 0,36 -0,48 1,65 -0,71 0,71
DAX 13 745,43 -0,03% USDHUF 310,59 -0,22% 3 hénap 0,42 -0,41 1,70 -0,70 0,76
Shanghai 2917,01 0,38% CHFHUF 317,01 -0,34% 6 honap 0,46 -0,36 1,73 -0,67 0,81
EURPLN 4,2413 -0,11% 12 hénap 0,57 -0,29 1,81 -0,65 0,90

Tiz éves hozamok* (%) Nyersanyagok

USA 1,62 -1,6bp cseh 1,50 0,9bp Kukorica 168,25 Arany 1575.07
német -0,39 -0,8bp lengyel 2,22 6,4bp (€/t, Euronext) ($/uncia)

olasz 0,91 -0,7bp magyar 2,18 16,0bp Buza (€/t, Euronext) 191,50 Eziist($/uncia) 17,69
spanyol 0,30 -1,0bp roman 3,93 -7,8bp Brent kéolaj ’ Réz 5790,00
*el6z8 napi adatok (forras: Bloomberg) ($/hordo) ($/t, LME)

Magyar allam papirpiaci referenciahozam ok

2020.02.13 valtozas \ Magyar referencia-hozamok

3h. 0,14% 6bp o

6 h. 0,20% 7bp S
12 h. 0,27% 11bp 2%

3év 0,75% 17bp 1%

5év 1,50% 17bp

10 év 2,18% 16bp 0%

15 év 2,79% 13bp AW oo T T oo m oo oo

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 felelésséget 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 befektet6 altal hozott déntés kbvetkezményei 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 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 megeléz6 (igyletkbtésre vonatkozé tilalom.”
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