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Jelent6sen emelkedtek a HUF IRS-ek

2018 majus 28.

Forras: Bloomberg | Forras: Bloomberg |

BUBORON 0.01 - 0.01 0.02 IRS 2Y 1.15 0.88 0.27
1Y Forward

BUBOR1M 0.11 0.03 0.08 IRS 4Y 1.75 1.43 0.32

BUBOR3M 0.12 0.04 0.08 IRS 3Y 1.46 1.17 0.29
2Y Forward

BUBOR6M 0.15 0.06 0.09 IRS 5Y 1.77 1.46 0.31

IRS 2év 0.60 0.40 0.20 3év1.00% 1.28

IRS 3év 0.88 0.65 0.23 3év2.00% 0.97

IRS 5év 1.47 1.18 0.29 5év 1.00% 2.45

IRS 10év 2.56 2.24 0.32 5év2.00% 1.91

collar 2év 0.80-1.10 IRS+floor 2év 0.74% 3év 0.60-1.20 3.00

collar 3év 1.10-1.20 IRS+floor 3év 1.09%

collar 5év 1.15-3.00 IRS+floor 5év 1.71% 5év 0.80-1.50 3.00

collar 10év 2.62-2.85 IRS+floor 10év 2.73%

Piaci kommentar és jelentés piaci mozgasok

Az elmllt hetek gazdasagi adatai illetve a FED (amerikai jegybank szerepét betdlté
intézmény) kozleményei megerdsitették azokat a varakozasokat, hogy idén tovabbi 50
bazispontos kamatemelés varhaté Amerikdban. Ugyanakkor a hosszi vége a
hozamgorbének ismét emelkedésnek indult és a 10 éves allampapir hozama 3% kornyékére
mozdult el, amely hozzajarult egy feltérekvé piaci eladasi hullam kirobbanasahoz.

Az Eurépai Kozponti Bank nem valtoztatott az alapkamat mértékén és az eszkdzvasarlasi
program nagysagan (havi 30 milliard eurd). Figyelembe véve a jelenlegi piac turbulenciat,
illetve a romlé bizalmi indikatorokat az euré zénaban varhat6éan csak juliusban adhat konkrét
iranymutatast a szeptembert koveté monetaris politikajarol. Nagy valdszinliséggel az
eszkozvasarlasi 6sszeget lefelezheti az utolsé negyedévre, majd 2019-ben indulhat meg a
kamatemelési ciklus. Elsé Iépésként a -40 bazispontos betéti kamatot sziintethetik meg.

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) fenntartotta a laza monetaris kondiciokat, valtozatlanul
hagyta az alapkamatot és tovabbra is a nem konvenciondlis eszkdzok (kamatcsere tender
és deviza swap tender, jegybank betétallomany korlatozasa) aktiv hasznalataval kivanja
befolyasolni a kamatkdrnyezetet. A forint likviditast ndvelte az elmult hetekben és varhatoéan
juniusban 600 milliard forintrél 900 milliard forintra emelheti a kamatcsere allomany plafonjat.
Erdekes lesz, hogy miként fogja megjeleniteni a juniusi inflacios jelentésében az emelkedd
olajar és gyengulé forint hatasat. Varakozasunk szerint hamarabb érheti el a fogyasztéi
arindex az inflacios célt, mint ahogy a jegybank legutdbb elére jelezte, amely felfelé mutatd
kockéazatot jelent a magyar hozamkdrnyezetre.

Az elmult hetek agressziv piaci mozgasa azt mutatja, hogy a jegybank nem tudja
ellensulyozni a nemzetkodzi kdrnyezet romld hangulatat. Mig az év elején még a magyar
hozamfelarat illetve a 3 honapnal révidebb kamatokat 0% korul tobbé-kevésbé stabilizalni
tudtdk a nem-konvenciondlis eszkdzok haszndlataval, addig az elmult hetekben a Bubor
emelkedésnek indult és a magyar kamatkiilénbdzet a németekhez képest kitagult. A 10 éves
allampapir hozamunk visszaemelkedett a lengyel szintre illetve kis mértékben meghaladja
az amerikai értéket, ezzel véleménylink szerint a korabbi negyedévek ,félrearazasa”, amely
a jegybank intézkedéseinek volt kdszonhetd, megszint. Az elkdvetkez6 id&szakban
leginkdbb a nemzetkdzi hangulat hatarozhatia meg a magyar hozamkdrnyezetet.
Ugyanakkor a Magyar Nemzeti Bank a laza monetaris politikajat varhatéan még folytatni
fogja, amely a révid futamidejii (éven beliili) kamatokat még mindig nyomottan tarthatja.
Ugyan rovidtavon némi korrekcid bekdvetkezhet, amennyiben a kils6 koérnyezet
megnyugszik, de kdzéptavon, év végéig még tovabb emelkedhetnek a kamatok

Osszességében 6szig még fenntarthatja a jelenlegi laza monetaris kondicidkat a jegybank,
de az 6sz folyaman elindulhat a szigoritas, amely a Bubor-t felfelé tolhatja és j6v6ére mar 1%
folé kertlhet.

Egy 5 éves KO cap collar segitségével 0.80%-1.50% kozé lehet szoritani a valtozé
kamatozasu hitelen a 6 havi BUBOR-t 5 éves futamidére toketorlesztés nélkdli hitel
esetén, mindaddig amig a 6 havi BUBOR nem éri el a 3%-ot az adott kamatperiddus
elején. Az ligylet segitségével a 1,50% folé emelkedd 6 havi BUBOR ellen részleges
védelem nyerheté 3%-ig, mig a 0.80% alatti kamatokbdl a cég nem részesedhet.
Jelenleg a 6 havi BUBOR 0.15%.

= Az lavletekkel kapcsolatos tovabbi informaciéért. kéritik. keresse fel treasurv vaav

emelkedésen

vannak tul

Az 5, 3 és 2 éves HUF IRS-ek majus leje dta jelentds
(forras:

Bloomberg).

A 2018 mdrciusi év/év alapd maginfldcio 1.2% lett (z61d),

mig a év/év alapu GDP névekedése 4.4%-ott ért el (sdrga)

(forrds: Bloomberg).

Ez az elemzés nem tekinthet§ teljes kor( tajékoztatasnak és a pénzlgyi piaci eseményekre vonatkozd rovid tavu el6rejelzésen alapul. A K&H Bank Zrt. nem garantalja, hogy az elGrejelzésben megfogalmazottak bekdvetkeznek, és
dokumentum alapjan meghozott dontésekbdl eredd kdzvetett, vagy kdzvetlen karokért. Az elemzés nem tekinthets személyre szabott pénziigyi, illetve befektetési tanacsadasnak és semmilyen koriilmények kdz6tt nem jelent pénzig
itt szerepl6 informaciok forrasat a K&H Bank Zrt. megbizhatdnak tartja, ugyanakkor a K&H Bank Zrt. nem véllal felelgsséget az informaciok megfelelGségéért, azok kiegészitésre szorulhatnak, illetve nem teljes kori tdjékoztatast jel
vélemények a K&H Bank Zrt.-nek az itt rendelkezésre 4ll6 adatok alapjan torténd értékelését jelentik, amely értékelések erre vonatkozd értesités nélkil is megvaltozhatnak.
Ez a termékleirds nem tekinthet6 teljes kori tdjékoztatasnak, sem ajanlattételnek, sem befektetési tanacsnak csupan a termék fébb paramétereinek bemutatdsara szolgal. A termék m(ikodését, az ugylet piaci értékének lehetséges a;
lehetséges kimeneteleket és a tovabbi kockazatokat a részletes és teljes korl termékleiras mutatja be vagy mely letéltheté K&H Bank Zrt. weboldalardl: www.kh.hu vagy mely megtaldlhatd a K&H Bank Zrt. Piaci Kockazatkezelési Kézi
www.kh.hu oldalrél. Az fenti lehetéséget olyan tigyfeleink részére mutatjuk be, akik a MIFID komplexitdsi matrixuk szerint 1-es, 2-es és 3-as komplexitdsi szint(i kamatkockazatot fedezd tigyletek kotésére alkalmasak.
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