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e Az EKB kotvényvasarlasi programjait vizsgalja ma a német alkotmanybirosag
e Lassan latni a tulkinalat végét az olajpiacon

¢ Nyugodt kereskedés folyik a forintpiacon, ma indul az MNB kétvényvasarlasi programja

Hazai hirek, makrogazdasag

A jegybank a tegnapi FX-swap tenderen a teljes lejaré allomanyt meguijitotta, 6 és 12 hénapon fogadva el
ajanlatokat. A tenderek eredményét figyelembe véve az eszkdz6n keresztll az MNB altal biztositott bankrendszeri
tobbletlikviditas 1928 milliard forintos szinten maradt.

Ma indul a jegybank kotvényvasarlasi programja. A jegybank a 2030/A, 2031/A és a 2038/A kotvényekbdl
vasarolhat a bankoktdl.

Piaci attekintés

e Ma 3 hénapos DKJ aukciét tart az AKK. A felkinalt mennyiség 30 Mrd forint lesz.

o Emelkedtek tegnap a referenciaszintek az allampapirok masodpiacan szinte a hozamgorbe teljes lejaratan.
A 3 éves referenciahozam 1,48%-on, az 5 éves szintén 1,48%-on, mig a 10 éves hozamszint 2,03%-on
alit.

Nemzetkozi hirek, makrogazdasag

A nap legfontosabb eseményének a német alkotmanybiréosag dontése igérkezik, mely az EKB
eszkoOzvasarlasi programjanak jogszerliségérol dont. Az EKB QE programjat két dolog miatt tamadjak,
egyrészt, mert a pert inditdk szerint felveti a tiltott monetaris finanszirozast, masrészt mert szerintik ezzel tullépi
hataskorét az EKB. Az Gigy még 2015-ben, nem sokkal a QE program elindulasat kévetéen kezd6dott. A térténetben
fontos mérfoldkd, hogy két évvel késébb az eurdpai bizottsag egyszer mar az EKB javara dontétt, ezt kdvetden
kerilt az Ugy vissza a német alkotmanybirésaghoz. A német alkotmany szerint az alkotmanybirésag pedig csak
igen ritka esetben hozhat az Eurdpai Birdsag itéletével ellentétes dontést. llyen ok, ha az EU-s hatarozatot
onkényesnek vagy sulyosan ésszeriitlennek talaljak, az 6nmagaban nem elég, hogy esetleg rossznak tartjadk az
igéretet. Ez alapjan az varhatd, hogy a német alkotmanybirésag jovahagyja az EU-s dontést és ezzel végre
tisztazédik az EKB eszkdzvasarlasi programjanak jogi hattere és tovabb folytatddhat az eszkdzvasarlasi program.
Ezzel ellentétes dontésnek azonban rendkivil sulyos kdvetkezménye lenne, ugyanis veszélybe kertilne az idei évi
tdbb, mint 1000 milliard eurds eszkdzvasarlasi program, még akkor is, ha formalisan a PEPP program, mely 750
milliard eurd értéki és keretrendszere részben eltér a QE programétdl nem tartozik a per targyahoz, igy arrdl
direktben nem alkot véleményt a német alkotmanybirésag. Az eszkdzvasarlassal szembeni dontés féként az olasz
felarakra hatna negativan, de varhatéan az egész eurdpai egységet is megkérddjelezné.

Németorszagban 5 napja folyamatosan csékken az Uj COVID19 betegek szama, annak ellenére is, hogy a
korlatoz6 intézkedéseket elkezdték feloldani, példaul részben mar az iskoldk is Ujra indultak. Az Gjabb lazité
intézkedésekrél holnap ddnthetnek. A virus terjedését mérd RO mérészam értéke 0,75 kdzott alakult az elmult
napokban, vagyis 1 beteg 1-nél kevesebb embert fertéz meg, amit ha sikerdl fenntartani, a virust sikerilhet lefojtatni.

Az ausztral jegybank a varakozasokkal 6sszhangban rekord alacsonyan, 0,25%-on tartotta az alapkamatot.

Hamarosan enyhithetnek a hongkongi tavolsagtartasi szabalyokon, miutan a varosallamban marcius kézepe 6ta
nem volt koronavirushoz k6t6d6 halaleset, és az elmult 15 napbdl 9 alkalommal egyetlen Uj beteget sem talaltak. A
gazdasagnak nagy sziiksége lenne a lazitasra, hiszen a tegnap megjelent adatok alapjan az elsé negyedévben a
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GDP az eddigi legnagyobb mértékben, 8,9%-kal esett vissza, béven alul mulva a 6,5%-0s visszaesésrdl sz6lo
varakozast.

Nemzetkozi piacok

e A technoldgiai szektor vezetésével emelkedtek tegnap a vezeté6 amerikai részvényindexek. A Nasdaq
1,2%-kal, a Dow 0,1%-kal, az S&P500 0,4%-kal kertilt feljebb.

e Nagyot zuhantak tegnap az eurépai részvényindexek. A DAX 3,6%-ot, a CAC40 4,2%-ot csdkkent.

e Az azsiai részvénypiacok tdobbsége ma zarva tartott. A nyitva [évé hongkongi Hang Seng index 0,7%-ot
emelkedett.

o AWTI 22,1 dollarig emelkedett a juniusi hatarid6re, miutan a kereskedék és befektetSk szerint egyre inkabb
latszik a tulkinalatos allapot vége a globalis olajpiacon. Cushingban a mult héten mindéssze 1,8 millié
hordéval néttek a készletek, ami legkisebb névekedés az elmult 6t hétben. Szintén pozitiv valtozas, hogy
a nehéz és konnyl kdolajfélék kozti arkulénbség csdkkent, ami azt jelzi, hogy a szaudi és orosz nehéz
kéolaj kinalata csdkkent a piacon az OPEC+ megallapodasnak megfeleléen. Ek6zben az amerikai termelés
is zuhan: a két nagy o¢rias, az Exxon és a Chevron egyuttes termelése 400 ezer horddval kisebb lehet 2020
végén a Permian mez6n, mint az idei év elején. Egyre masra érkeznek a jelentések, hogy az orszagok
oldjak a karantén helyzetet és Ujra inditjak a gazdasagi életet. Ezek a hirek mutatjak, hogy lassan eltiinik
az egyensulytalansag, és majusban mar lényegesen kisebb mértékben fogja meghaladni a globalis
olajkinalat a keresletet, mint aprilisban.

e Az arany kismértékben esett ma reggel, mivel a hirek a nagy gazdasagok uUjrainditasardl szoélnak.
Olaszorszag példaul két hénapot utan hirdette meg a nyitast, de tobb eurdpai allam is hasonld
bejelentéseket tett. Indiaban is kezd az élet Gjra a régi kerékvagasba kertilni, a mult hénap tobb évtizedes
mélypontot jelentett a fizikai aranykeresletben. A tegnapi nap egyedil Trump elndk Kina elleni kirohanasa
fokozta a fesziiltséget, s ez ndvelheti az arany iranti keresletet. Egyel6re azonban az optimizmus erés,
hogy a vilaggazdasag ismét javuld képet mutat, ami kevésbé kedvezé az arany megitélésének.

o Azt kdvetben, hogy lefordult a hét elején az EUR/USD kurzus az 1,074 és 1,1 kozotti kereskedési sav
tetejérdl, igen hamar ennek alja felé vette az iranyt. Ma reggel 1,089-nél tartézkodik az arfolyam, ahol a 20,
30 napos mozgdatlagok jelenthetnek atmeneti akadalyt.

o Az amerikai és az europai hataridés piacokon is pozitiv hangulat uralkodott ma reggel.

Magyar és nemzetkozi adatkozlések

Kiilfoldi és hazai adatok

Datum Id6 Orszag Adat Id6szak Korabbi Vart Tény
maj. 5. 10:00 UK  Ertékesitett autdk szama apr. -44.4%
maj. 5. 10:30 UK Szolgaltatéipari beszerzési menedzser index - végleges apr. 12.3 12.3
maj. 5. 14:30 us Kulkereskedelmi mérleg (milliard dollar) marc. -39.932 -44.2
maj. 5. 15:45 US  Beszerzési menedzser index apr. | 274
maj. 5. 15:45 us Szolgaltatdipari beszerzési menedzser index apr. " 27" 27
maj. 5. 16:00 US  ISMszolgaltatoipari index apr. | 525 379
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Rovid forintpiaci helyzetkép:
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Devizak Bankkozi kam atlabak (%)
Bux 35329,92 2,18% EURUSD 1,0887 -0,18% HUF EUR USD CHF GBP
S&P500 2842,74 0,42% USDJPY 106,78 0,04% O/N 1,00 -0,46 0,06 -0,71 0,05
Nikkei225 19619,35 -2,84% EURHUF 352,57 -0,29% 1 hoénap 1,05 -0,48 0,30 -0,30 0,18
DAX 10 610,40 1,37% USDHUF 323,85 -0,11% 3 hoénap 1,09 -0,29 0,54 -0,37 0,55
Shanghai 2860,08 1,33% CHFHUF 334,81 -0,33% 6 hoénap 1,11 -0,16 0,71 -0,29 0,65
EURPLN 4,5458 -0,06% 12 hénap 1,15 -0,11 0,84 -0,24 0,80
Tiz éves hozamok* (%) Nyersanyagok
USA 0,63 22bp cseh 1,15 -53bp Kukorica 164,75 Arany 1694,39
német -0,56 2,3bp lengyel 152 1,1bp (€/t, Euronext) ($/uncia)
olasz 1,76 0,4bp magyar 2,03 8,0bp Buza (€/t, Euronext) 184,25 Eziist($/uncia) 14,76
spanyol 0,76 3,7bp roman 4,73 -1,2bp Brent kéolaj ,3Réz 5123,00
*el6z6 napi adatok (forras: Bloomberg) ($/hordo) ($/t, LME)
Magyar allam papirpiaci referenciahozamok
2020.05.04 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 forrdsokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felel6sséget nem véllal. A kiadvanyban
foglaltak nem minGsithet6k befektetésre valé észténzésnek, befektetési tandcsadasnak, értékpapir jegyzésére, vételére, eladasara vonatkozé
felhivasnak vagy ajanlatnak. A t6kepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai alakulasat olyan tényezbk 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 kizarélag a Tarsasag elézetes irdsos 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 kbvetelményeknek megfeleléen késziilt, nem vonatkozik ra
a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeléz6 ligyletkétésre vonatkozo tilalom.”
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