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Piaci kommentar, fébb arfolyammozgasok

= Avilag vezeté nemzeti bankjai lazabb hangvétell Gzeneteket kezdett megfogalmazni a piacok
felé a globalis lassulastdl valé félelem miatt. Ennek kovetkezményeként az idei kamatemelési
varakozasok teljesen kiarazoédtak mind az eurépai mind az amerikai piacokon. S6t az USA
esetében mar nagyobb valészinliséget ad a piac egy idei kamatvagasanak, mint emelésnek.
Az EKB-t6l pedig semmilyen szigoritds nem varhaté az idei évre, friss varakozasok szerint
2020-ban sziintethetik meg a negativ betéti kamatot.

= A magyarorszagi gazdasagi adatok er6teljes novekedésrél szamolnak be, az ipar az eurépai
gazdasagi lassulas ellenére is gyorsulni tudott az év elején, kdszOnhetéen az Uj
kapacitasoknak. Emellett az épitSipar sem lassitott mind az éplletek épitése, mind egyéb
projectek kivitelezése miatt, amelyeknek egy része az Eurdpai Unié forrasaibdl kerltek
megvalositasra. A lakossagi fogyasztas is pérog a magas foglalkoztatas, a bérndvekedés és a
fogyasztoi hitelek kiaramlasanak kdszonhetéen. Mindezek hatasara a belsé inflaciés nyomas
megnovekedett, és részben az olajar magas szintje miatt is, de a fogyasztéi arindex jéval az
NBH inflaciés célja (3% év/év) felett tartézkodik és varhatéan nem is fog ez ala csdkkeni év
Végéig, s6t egy atmeneti mérséklédést kovetéen 4% folé is emelkedhet decemberre.

= A Magyar Nemzeti Bank tovabbra is kitart az allaspontja mellett, hogy nincs szamottevd o ey - ‘, - :
inflaciés nyomas, amelyet raadasul a nemzetkozi lassulé kornyezet képes lehiteni, ezért P i Y Ot a0 R - 3 T .
nincsen szikség a monetaris kondicidk jelentés kiigazitasara sem Ugyanakkor kisebb A magyar GDP elérte az 5.3%-ot (sdrga) 3.8%-0s maginflacio mellett
modositas mellett dontottek marciusban: az egy napos betéti kamatot 10 bazisponttal -0.05%- | (z61d)
ra emelték, mig a kiszoritandé forint likviditdst 100 millidrd forinttal csokkentették. Ennek
koévetkeztében a devizaswap allomanyt 1755 milliard forintra mérsékelte. Varakozasunk szerint
az MNB apro Iépésekkel tovabb szigorithat, negyedévente 10 bazisponttal emelheti az
egynapos betéti kamat mértékét, és tovabb csokkentheti a kiszoritando likviditast is.

= A piacok visszafogottan reagaltak a jegybanki szigoritasra kilonésen a hozamgérbe rovid Graph 49
végén. A 3 havi Bubor jegyzések csak néhany bazisponttal keriltek feljebb, ugyanakkor a
hosszu vége a gorbének (10 éves IRS) idei cslcsa kdzelébe mozdult el az elmult hetekben.
Ez a kett6ésség annak koszonhetd, hogy az inflacio egyre inkabb felporgétt az elmult
hénapokban, amely a hizta magaval a hosszi hozamokat, mig a piac tovabbra sem hisz a
jegybank rovid tavu szigoritasaban, valamint tul sok pénz van még a piacokon, ami a révid
végét a hozamgorbének lent tartja. Varakozasunk szerint az inflacié atmenetileg aprilisban
tetézhetett, amelyet tobb, mint fél szazalékpontos cs6kkenés kévethet a nyari honapokban. Ez
a hozamgorbe laposodasahoz vezethet, hiszen a hosszu vége kicsit lejjebb kerllhet, mig a
roévid vége feljebb kdszonhetéen a varhato likviditas szlkitésnek és kamatemelésnek. Az (j
lakossagi allampapir melynek kibocsatasa 2019.06.01-én indul viszont folfelé tolhatja a hosszu
hozamokat, igy a gérbe hosszu oldalan akar oldalazas is kialakulhat.

= (Osszességében a Nemzeti Bank hangvétele inkabb lazabb maradhat a kévetkezd
hénapokban, de a lassu szigoritas folytatédhat, amely a 3 havi Bubor ratat 0,4-0,5% kordlire
tolhatja fel, de nagyobb |éptékl szigoritasra akkor keriilhet sor, amennyiben a vildg nagy = e oo e o iz oraizaio Copurgnic 2
nemzeti bankjai Ujra a szigoritas felé mozdulnak el, amely inkabb a jové évre varhato. 5 éves HUF IRS (z6ld), ennek 200 napos

= Egy5 éves KO cap collar segitségével 0.60%-1.50% kozé lehet szoritani a valtoz kamatozasu mozgoatlaga (kék), 3 havi BUBOR (narancs).
hitelen a 6 havi BUBOR-t 5 éves futamidére toketorlesztés nélkili hitel esetén, mindaddig amig
a 6 havi BUBOR nem éri el a 2.50%-ot az adott kamatperiédus elején. Az ligylet segitségével
a 1,50% folé emelkedd 6 havi BUBOR ellen részleges védelem nyerhetd 2.50%-ig, mig a
0.60% alatti kamatokbdl a cég nem részesedhet. Jelenleg a 6 havi BUBOR 0.29%.

Ez az elemzés nem tekinthet teljes korii tajékoztatasnak és a pénziigyi piaci eseményekre vonatkozoé rovid tavu elérejelzésen alapul. A K&H Bank Zrt. nem garantalja, hogy az el6rejelzésben megfogalmazottak
bekodvetkeznek, és nem tartozik felel6sséggel a jelen dokumentum alapjan meghozott dontésekbdl eredd kozvetett, vagy kdzvetlen karokért. Az elemzés nem tekintheté személyre szabott pénziigyi, illetve befektetési
tanacsadasnak és semmilyen korilmények kozott nem jelent pénziigyi termékre vonatkozé ajanlast. Az itt szerepld informaciok forrasat a K&H Bank Zrt. megbizhaténak tartja, ugyanakkor a K&H Bank Zrt. nem vallal
felelésséget az informaciok megfeleléségéért, azok kiegészitésre szorulhatnak, illetve nem teljes kor( tajékoztatast jelentenek. Az elemzésben szereplé vélemények a K&H Bank Zrt.-nek az itt rendelkezésre allo
adatok alapjan torténd értékelését jelentik, amely értékelések erre vonatkozo értesités nélkiil is megvaltozhatnak. Ez a termékleiras nem tekinthetd teljes korii tajékoztatasnak, sem ajanlattételnek, sem befektetési
tanacsnak csupan a termék fébb paramétereinek bemutatasara szolgal. A termék miikodését, az tgylet piaci értékének lehetséges alakulasat, valamint a lejaratkori lehetséges kimeneteleket és a tovabbi kockazatokat
a részletes és teljes korl termékleiras mutatja be vagy mely letdlthet6 K&H Bank Zrt. weboldalardl: www.kh.hu vagy mely megtalalhaté a K&H Bank Zrt. Piaci Kockazatkezelési Kézikdnyvében is, mely letolthet6 a
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