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e Addicionalis likviditaspumpa mellett dontott a Fed az USA-ban

e Nem csokkentette a kamatokat az EKB tegnap, a likviditasbdvitd programokat viszont
kiterjesztették

e Gyengiilt a forint, mikdzben ériasit emelkedtek a hazai kétvényhozamok

Hazai hirek, makrogazdasag

Piaci attekintés

e Az elégtelen kereslet miatt csak 5 éves allampapirt tudott aukcionalni tegnap az AKK. Ebbél is csak 17 Mrd
forintnyit bocsatottak ki. Az atlaghozam 1,46% lett.

o Oriasit emelkedtek tegnap a hosszabb oldali referenciahozamok. A jelenség nem magyar-specifikus,
vilagszerte komoly zavarok mutatkoztak a viruspanik nyoman a kétvénypiacokon is. Az EKB tegnapi
bejelentéseit kevésnek értékelte a piac, illetve negativan hatott az is, hogy Christine Lagarde szerint az
EKB-nak nem feladata a spread-ek szikitése. A 3 éves referenciahozam 17 bazisponttal 0,84%-ra, az 5
éves 35 bazisponttal 1,67%-ra, mig a 10 éves 52 bazisponttal 2,44%-ra emelkedett.

Nemzetkozi hirek, makrogazdasag

Harom 500 milliard dollar keretosszegli refinanszirozasi ligylet keretében Osszesen 1,5 milliard dollar
addicionalis likviditast injektal a pénziigyi rendszerbe a Fed, annak érdekében, hogy a koronavirus miatt
kialakult pénzpiaci turbulenciakat elharitsa. Ebbdl 500 milliard dollart haromhavi repo6 keretében tegnap hajtott
végre, mig a mai napon 500 milliard dollart egyhavi, masik 500 milliard dollart haromhavi repd keretében bocsat
rendelkezésre. Emellett a jelenleg érvényben |évé havi 60 milliard dollar keretdsszegl eszkdzvasarlasi programjan
is médosit a jegybank. Eddig 1 évnél rovidebb lejaratu allampapirokat vasarolt csak a jegybank, ezt azonban most
hosszabb lejaratokra is kiterjeszti, ami nagyjabdl megegyezne az allam 4&ltal kibocséatott allampapirok lejarati
strukturgjaval. Ezzel igyekszik a jegybank a hirtelen fellépd likviditas-sziikét orvosolni a pénzpiacon.

Az EKB meglepetésre nem csokkentette a betéti kamatot, az maradt -0,50%-on, ugyanakkor tovabbi 120
milliard eurdnyi, év végéig szolé eszkdzvasarlasi programot jelentett be. Az EKB bejelentett egy ujabb TLTRO
programot is, hogy tovabb enyhitse a hitelezési feltételeket, valamint enyhitett a bankok t6keszabalyozasan is.
Utébbi Iépés varhatdéan nem fogja a banki hitelezési aktivitast névelni, ugyanakkor noéveli a bankok sokk ellenallé
képességét.

Az olasz és a francia miniszterelndk is kritizalta és elégtelennek talélta az EKB tegnapi intézkedéseit. Az EKB két
tagja Jens Weidmann és Klaas Knot pedig igyekezett védeni a tegnapi intézkedéseket. Szerintik a kamatvagasban
rejlé municiét kar lett volna mar most elléni, szerintik az hatékonyabban tud majd akkor mikddni, amikor mar
sikerul kordaban tartani a virust Eurépaban is. Az EKB francia tagja, Francois Villeroy a jegybank rugalmassagat
igyekezett hangsulyozni és azt, hogy szilikség esetén hajlanddak tovabbitd lazité Iépéseket tenni.

Kina hivatalosan is bejelentette, amit a szamok mar napok 6ta mutatnak, vagyis, hogy véget ért naluk a
koronavirus jarvany. Ma mar mindéssze 8 Uj megbetegedést jelentettek az egész orszagbdl.

Rendkiviili monetaris ulés lehetdségét mérlegeli napok 6ta a dél-koreai jegybank, azonban erre mindezidaig
nem kertlt sor, viszont a kdvetkez8 napokban is bejelenthetnek rendkivili élénkitést. A rendes menetrend szerint
a kovetkezb Ulés csak aprilis 9-én lenne esedékes.
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Nemzetkozi piacok

o Tovabb folytatodott tegnap a torténelmi gyorsasagu esése az amerikai részvénypiacoknak. A Dow 10%-
kal, a Nasdaq 9,4%-kal, az S&P500 9,5%-kal kertilt lejjebb.

e Oriasi zuhanas razta meg tegnap az eurépai részvényindexeket. A FTSE100 10,9%-ot, a DAX és a
CAC40 egyarant 12,2%-ot zuhant.

o Az éjszakai nagy zuhanas utan a késdbbiekben emelkedtek az azsiai részvényindexek, de még igy is
jelent6s eséssel zartak a kereskedést. A Nikkei 6,1%-ot, a Hang Seng 2,8%-ot, a Shanghai index pedig
1,2%-ot esett.

e A WTI nagyot emelkedett a tegnapi mélypontjardl egészen 32,4 dollarig. A FED jelentds likviditast nyujt a
piacnak, ami bar nem tudta megfogni a részvénypiacok esését, de az olaj esetében adott némi tamaszt a
zuhané araknak. A tegnapi nap szdmos amerikai palaolaj tarsasag jelentette be, hogy csékkenteni szeretné
osztalék-kifizetését és beruhazasait, ami az év végére mar a mostani palaolaj termelési szinthez képest
visszaesést hozhat. Az amerikai palaolaj termel6k tdbbsége 40 dollar alatt veszteséges, ami jelentds
fejfajast okozhat a finanszirozé bankoknak is. A vilag aggddik a keresleti oldal alakulasa miatt: az IEA
legfrissebb jelentése idénre csokkend kereslettel szamol, de az orszagok bezarkézasa jelentés tovabbi
visszaesést okozhat az olaj keresletben, igy akar napi 1-1,5 millié hordéval is eshet a fogyasztas, mikdzben
jelenleg mintegy 5,5 milli6 hordé/nap tulkinalat van a piacon. A hirek szerint a szaudiak hatalmas
mennyiségben kinaljak jelent6s diszkonttal a nyersolajat tObbek kozétt az eurdpai finomitdknak, igy
arhaboru alakult ki Oroszorszag és Szaud-Arabia k6zott a vevékert.

e Az arany is jelentds mértékben esett tegnap 1.585 dollarig, miutan a tegnapi rekordmértékl eladasi hullam
az aranyat sem kimélte. A gondot tovabbra is az okozza, hogy a fedezetek mogoétt sokszor arany all, igy a
hataridés és tékeattételes poziciok zarasa esetén az aranyat is likvidalni kényszeriinek a felek. Ekézben
az ETF-ekben rekordmennyiségli arany aramlik és FED tegnapi likviditasb&vitése is inkabb az arany
aremelkedését vetiti elére. Ezért sokak szerint, ha véget ér a t6zsdei eladasi hullam, akkor az arany
szarnyalasa kovetkezhet be. A nemesfém ugyanis az egyetlen valédi menekiiléeszkdz, ami a piacon
maradt.

e Fordulatot hozott a Fed likviditasbombaja az EUR/USD kurzusban, aminek hatasara gyengilni kezdett a
dollar és igy mar 1,12-nél tartézkodik az arfolyam. Az USA-ban egyel6re hatékonyabbnak tlinik mind a
monetaris, mind a fiskalis reakcié a koronavirus miatt kialakult helyzetre Eurépahoz képest, ez pedig a
realgazdasagi hatdsokban is az USA javara billentheti kdzéptavon a mérleget, ami végérvényben inkabb a
dollarnak kedvezhet.

e Az amerikai hataridés piacok a pozitiv tartomanyban voltak ma reggel. Az eurépai hataridés indexek kézil
a DAX és a CAC pluszban, az FTSE minuszban volt.

Magyar és nemzetkozi adatkozlések

Kiilfoldi és hazai adatok

Datum Id6 Orszag Adat Id6szak Korabbi Vart Tény
marc. 13.  13:30 us Import arindex (hé/ho) feb. 0.3% -1.5%
marc. 13.  15:00 us Michigani Egyetem fogyasztoi bizalmi index - elézetes marc. " 101 g 95
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Roévid forintpiaci helyzetkép: BAG emreemee e e - 345
Tovabb gyengiilt tegnap a forint arfolyama. 340 - 340
Osszességében a nyitdé 337-r8l zarasra 338,3-ra
emelkedett az EURHUF devizapar, am napkézben 335 -
340 felett is jart a kurzus.

335
330 330
A globalis piacokat jellemz6 zavarok, turbulenciak
elérték a forintot is az elmult két napban. A 325
volatilitds varhatéan marad, a nemzetkdzi piaci

325

mozgasok tovabbra is fokuszban lesznek. Hazai 320 s 320
oldalrol a hétféi FX-swap tender lehet révidebb € 2 2 2 888533835538 & 8
tavon f_optos, ahol nem kizart, hogy az MNB ismét 8 g 8w g8 g8 83 R g g g § g

a likviditas emelése mellett dont majd. —MA(20) — MA(30) — MA(200) — MA(100)

Devizak Bankkozi kamatlabak (%)
Bux 32317,89 -11,55% EURUSD 1,1189 0,04% HUF EUR uUsD CHF GBP
S&P500 2 480,64 -9,51% USDJPY 105,92 1,22% OIN 0,59 -0,46 1,08 -0,83 0,19
Nikkei225 17 431,05 -6,08% EURHUF 338,62 0,09% 1 hoénap 0,65 -0,52 0,80 -0,83 0,26
DAX 9161,13 -12,24% USDHUF 302,65 0,04% 3 hoénap 0,66 -0,49 0,77 -0,65 0,38
Shanghai 2887,43 -1,23% CHFHUF 320,60 0,02% 6 honap 0,68 -0,45 0,74 -0,68 0,44
EURPLN 4,3804 0,00% 12 hénap 0,71 -0,37 0,75 -0,68 0,52

Tiz éves hozam ok™ (%) Nyersanyagok

USA 0,80 -6,5bp cseh 1,01 -1,4bp Kukorica 164,50 Arany 1590,04
német -0,74 0,1bp lengyel 2,04 34,7bp (€/t, Euronext) ($/uncia)

olasz 1,76 58,4bp magyar 2,44 52,0bp Buza (€/t, Euronext) 177,75 Eziist($/uncia) 15,70
spanyol 0,51 249bp roman 453 1,0bp Brent kéolaj 34.41 Réz 5440,00
*el6z86 napi adatok (forras: Bloomberg) ($/hordo) ($/t, LME)

Magyar allam papirpiaci referenciahozam ok

2020.03.12 valtozas \ Magyar referencia-hozamok
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LA kiadvanyban foglalt informaciék az Erste Bank Hungary Zrt. - 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26., tev. eng. szam: 1-2061/2004 (tovabbiakban:
Térsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felel6sséget nem véllal. A kiadvanyban
foglaltak nem minésithet6k befektetésre valé 6szténzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére, vételére, eladasara vonatkozo
felhivasnak vagy ajanlatnak. A t6kepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai alakulasat olyan tényez6k alakitjak,
melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kévetkezményei a Tarsasagra nem harithatok at. A kiadvanyban foglaltak
— teljes vagy részleges — felhasznalasa, tobbszérézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése kizardlag a Tarsasag el6zetes irasos engedélyével
lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.erstebank.hu, Treasury szolgaltatasok, Hirdetményekben. A
kiadvany nem a befektetési elemzések fliggetlenségének elémozditasat célzé jogi kévetelményeknek megfeleléen késziilt, nem vonatkozik réa
a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megelézd ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.”
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