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1. Altaldnos piaci trendek
1.1. Nemzetkézi Részvénypiacok

A t6zsdék par nap alatt elégették az idei hozamukat. A vezeté amerikai indexek 10 szazalék
koruli esést produkaltak a hirekre, ami alapjan szdmos Kinan kivili orszagban felbukkant a
COVID-19 nevet kapd virus. A kozel-keleti régiéo gdécpontja Iran, mig kontinensiinkén
Olaszorszag valt azzd. Az eddig is meglév6 izoladlt esetekkel ellentétben témegesen
jelentkeznek a betegek a régiokban. A kormanyok egyel6re helyi karanténokkal igyekeznek
féken tartani a terjedést.

A helyzettel kapcsolatosan a meglatdsaink az aldbbiak:

e A fejlett gazdasagok monetdris politikai dontéshozoi kozétt hasonldk voltak a
vélemények a jarvanyrdl, azt egy rovidtava sokknak tartjak, melyre az elején nem
terveztek reagdlni, dm az események felgyorsulasaval a Fed egy rendkivili Glésen
kamatvagasrél dontott

e Egy dtmeneti, vélhetéen 1-2,5 hdénap alatt lezajlé id6szak lesz a fejlett régidkban
(Eurdpa, USA), amelynek lesznek rovid tavon negativ hatdsai a gazdasagi
teljesitmény mutatodkra. Ezt Iatjuk Kina esetében is, amely a jarvany lefolyasaban,
illetve leklizdésében élen jar.

e Korabbi hasonld rovid tava sokkokhoz képest (példaul a japan szokdar/Fukusimai
atomerémd-baleset, HIN1/SARS jarvany) ugyan nagyobb hatasu eseményrél van
sz0, de az ilyen tipusu események hatdsai csak rovid tavon érzékelhetdk, tartds
gazdasagi visszaesést eddig nem tudnak okozni

e Technikailag egyes gazdasagok recesszidba kerililhetnek az elsé negyedév soran, de
ezt a varakozasaink alapjan ki fogja kompenzalni az elkbvetkezendd id6szak extra
termelés névekedése

e Ezen sokkok altal kivaltott piaci szituacidkat altaldban kivalé hozam-kockazat aranyu
beszallasi pontokként lehetett azonositani a multbeli tapasztalatok szerint, am
amennyiben nem megfelel6 a helyzet kezelése, ez gyorsan rossz irdnyt is vehet

Az eseményeknek megfelel6en tovabb estek a hozamok, a befektet6k keresték a menekiil6é
eszkdzoket. Az arany és a svéjci frank is erésddott. Erdemes megjegyezni, hogy a hazai
fizet6eszkdz nem keriilt Uj mélypontra, s6t a dollarral szemben er6sodott is az eurdpai
helyzet sulyosboddsa ellenére. Pozitivum azonban, hogy kinai szakért6k szerint aprilis végére
szinte teljesen visszatarthatjak a virus terjedését az orszagban.

Erdemi eljaras nélkiil véget ért a demokratak altal eréltetett alkotmdanyos vademelés miutdn

a szenatus elGszor leszavazta tanuk meghallgatdsat, majd 52-48, illetve 53-47 aranyban
felmentette az elnokot a két vadpontban.
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Nemzetkdziindexek teljesitménye
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2020. februar Elmult 3 hénap 2020-ban 2019-ben 2018-ban 2017-ben  2016-ban  2015-ben
- USAirédnyadé blue chip S&P 500 -8,41% -5,95% -8,56% 28,88% -6,24% 19,42% 9,54% -0,73%)
g § USAkis kapitalizacié Russell 2000 -8,53% 9,11% -11,51% 23,72% -12,18% 13,14% 19,48% 5,71%
il Németorszag DAX -8,41% -10,17% -10,25% 25,48% -18,26% 12,51% 6,87% 9,56%
E § Egyesiilt-Kiralysag FTSE 100 -9,68% -10,43% -12,75% 12,10% -12,48% 7,63% 14,43% -4,93%
2 @ Franciaorszag CAC40 -8,55% -10,08% -11,18% 26,37% -10,95% 9,26% 4,86% 8,53%|
Japan Nikkei 225 -8,89% -9,23% -10,63% 18,20% -12,08% 19,10% 0,42% 9,07%]

Jelent6s kockazatok az olasz gazdasagban. Ignazio Visco, az olasz kdzponti bank elntke, és az
Eurdpai Kozponti Bank Kormanyzétandcsanak tagja szerint a kinai koronavirus-jarvany
visszafoghatja a globalis gazdasagi novekedést, mely a torékenynek mondhaté olasz
gazdasag szempontjabdl kritikus lehet. A jegybankar szerint a GDP novekedése az egész
évben rendkivil alacsony lehet, fennall a recesszid lehet6sége. A tavalyi negyedik
negyedévben az el6zetes adatok szerint 0,3 szdzalékos lehetett a visszaesés az el6z6
negyedévhez képest, amennyiben az idei els6 negyedévben sem sikerll névekedést elérni,
technikailag bekdszont a recesszid.

2020. februar Elmult 3 hénap 2020-ban 2019-ben 2018-ban 2017-ben 2016-ban 2015-ben
MSCI EM Index MXEF -5,35% -3,32% -9,79% 15,42% -16,63% 34,35% 8,58% -16,96%)
f.g E Kina SHCOMP -3,23% 0,29% -5,57% 22,30% -24,59% 6,56% -12,31% 9,41%|
E % India Nifty -6,36% -7,09% -7,94% 12,02% 3,15% 28,65% 3,01% -4,06%
a ‘%’ Mexikd MEXBOL -6,31% -3,49% -5,09% 4,56% -15,63% 8,13% 6,20% -0,39%
2 ~§ Brazilia 1BOV -8,43% -3,75% -9,92% 31,58% 15,03% 26,86% 38,93% -13,31%)
Korea Kos pi -6,23% -4,83% -9,59% 7,67% -17,28% 21,76% 3,32% 2,39%

92 szazalékkal estek a kinai autdértékesitések februar elsé két hetében éves alapon. Az
értékesitések a koronavirus hatasa miatt zuhantak és februar elsé hetében 96 szazalékos volt
a visszaesés. A masodik héten mar jobban alakultak az eladasok, de az datlagos napi
értékesités igy is 80 szdzalékos éves visszaesésének felel meg, mely mutatja.
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2020. februar Elmuilt 3 hénap 2020-ban 2019-ben 2018-ban 2017-ben 2016-ban  2015-ben

:g Japén Nikkei 225 -8,89% -9,23% -10,63% 18,20% -12,08% 19,10% 0,42% 9,07%|
;g :5 Kina SHCOMP -3,23% 0,29% -5,57% 22,30% -24,59% 6,56% -12,31% 9,41%
E S India Nifty -6,36% -7,09% -7,94% 12,02% 3,15% 28,65% 3,01% -4,06%|
e Korea Kospi -6,23% -4,83% -9,59% 7,67% -17,28% 21,76% 3,32% 2,39%

Akar 1 szazalékponttal is csokkenhet a kinai ndvekedés a jarvany miatt. A kinai kormany
elemzGje szerint a teljes éves gazdasagi novekedést akar 1 szazalékkal is ronthatja a
koronavirus, és emlékeztetett ra, hogy a 2003-as SARS-jarvany egy negyedévben csokkent 2
szazalékkal, igy az elsé negyedéves hatas most is hasonld lehet. Zeng Gang szerint a
kilénb6z6 forgatdokonyvek 0,2-1,0 szazalékpontos hatadssal szamolnak éves szinten, de
amennyiben zaros hataridén belll sikeril megfékezni a jarvany terjedését, a hosszu tavu
gazdasagi kilatdsokra nem lesz hatdssal. Hszi Csin-ping elndk tegnap leszogezte, hogy a
kormany megakadalyozza a tomeges elbocsatdsokat, a jegybank pedig tobb intézkedéssel
tdmogatja a gazdasagot. A Citigroup szerint, amennyiben a jarvany marcius végéig tart, az
egész éves novekedés a kordbban prognosztizalt 5,5 szdzalékos helyett 5,3 szdzalékos lehet.
sor.

1.2. Hazai és regiondlis részvénypiac

A kozép-eurdpai t6zsdék egylitt estek a fejlett piaci indexekkel nagyrészt 10% kordli
csokkenést letudva, egyedil a lengyel piac volt a kiugré a 14% folotti eséssel, mellyel
alulteljesitett a régios tarsaihoz képest.

2020. februar Elmuilt 3 hénap 2020-ban 2019-ben 2018-ban 2017-ben 2016-ban  2015-ben
g % Lengyelorszag WIG 20 -14,38% -18,07% -17,73% -5,56% -7,50% 26,35% 4,77% -19,72%
g‘ é Csehorszag PX Index -8,89% -9,59% -12,42% 13,08% -8,50% 16,99% -3,63% 1,02%
Magyarorszag BUX -6,60% -7,95% -12,70% 17,74% -0,61% 23,04% 33,79% 43,81%

Magyar Blue Chip-ek teljesitménye
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Csupdn bevétel soron okozott 6romet a Richter gyorsjelentése. A véllalat kozzétette tavalyi
negyedik negyedéves szdmait, melybdl kiderilt, hogy a gydgyszergydr a vartat meghaladdan
tudta novelni bevételeit. A Vraylar a legoptimistabb varakozasokat is felilmulta: a tavalyi év
utolsé negyedévében 57,4 millié dollarnyi royalty bevételt generdlt a Richternek, szemben az
egy évvel korabbi 27,5 millidval, de az el6z6 negyedév 44 millids adatahoz képest is jelentds
a novekedés. A bruttd profit marzs azonban mar a vart alatt alakult els6sorban az
Oroszorszagban és Kindban bevezetett hatdsagi arcsokkentések kovetkeztében. A vallalat a
vartnal jelentésen nagyobb értékvesztést szamolt el a negyedév soran, 6sszesen 37 milliard
forint értékben, amibdl 29 millidrd forint az Esmyaval volt kapcsolatos. Pénziigyi eredmény
soron is a veszteséget jelentett a vallalat, mig az elemz6k a kedvez6 devizahatdasok miatt
tobbletet vartak. A negyedév addzott eredménye végil 12 millidrd veszteséget tett ki,
jelent&sen elmaradva a konszenzus altal vart 14,9 millidrdos profittdl.

A MOL készlethatdsoktdl tisztitott CCS EBITDA-ja elmaradt a bazisidészak eredményéhez
képest, és 12 szazalékkal haladta meg az elemzék altal vart 160,5 millidard forintot. A
legnagyobb pozitiv meglepetést a fogyasztéi szolgaltatdsok szegmens szolgdltatta, melynek
EBITDA-ja 31 szazalékkal nétt a bazisid6szakhoz képest, de a kitermelés és gaz lzletag
eredménye is szignifikdnsan jobb lett, mint amit az elemzék vartak, mig a feldolgozas
kereskedelem szegmens hozta a vartat. Az adézott eredmény jelentésen elmaradt a varttdl,
amit egyszeri tételek, koztiik készletartékelési hatds és kornyezetvédelmi céltartalék képzése
okozott. Teljesliltek a 2019-re kit(izott célok is.

Csuszhat a horvat ajanlat az INA-ra. A horvat kormdany korabban aprilisra igérte ajanlatat a
igy az ajanlatra legkorabban a masodik negyedévben kerilhet sor. A hazai olajipari véllalat
megkapta az azeri hatdsagoktdl az engedélyt az azeri ACG mez6 és a hozza tartozd
csOvezeték részesedésének megvasarlasara, igy az adminisztrativ akadalyok is elhdrultak a
tranzakcié eldl, amely a masodik negyedév végére zarulhat le. Azt kévetéen a MOL napi
atlagos szénhidrogéntermelése 120 ezer hordéra emelkedhet a tavalyi 110 hordérél.

1.3. Nemzetkézi és hazai dllampapirpiac és hozamkérnyezet

A jegybankarok szerint még nem mérhetdé pontosan a koronavirus hatasa. Haruhiko Kuroda,
a japan jegybank elndke figyelmeztetett, hogy problémak lehetnek az ellatasi lancokban, a
turizmusban, és az exportban, azonban még nem lehet szdmszerdsiteni a jarvany hatasat.
Hozzatette, hogy szlikség esetén készek a beavatkozasra. Shinzo Abe, a japdn miniszterelnok
tanacsaddja szerint egy 5 billioé jenes (45 millidrd dollar) gazdasagi csomaggal kell tdmogatni
a japan gazdasagot a koronavirus kitorését kovet6 kockazatok fékezése miatt. A tanacsadd
szerint a torékeny allapotban lév6 japan gazdasagot nagyon keményen érintheti a valsag és
nagyon komolyan kell venni a virust és a lehetséges kovetkezményeit.

Francois Villeroy, az EKB francia tagja szerint a koronavirus-jarvany negativ hatasainak
tompitasara a jegybanknak nincsenek megfelelS eszkozei, mivel az egy negativ kinalati oldali
sokk. A globalis novekedésre nézve atmenetiek lehetnek a hatdsok, de valdszinileg lefelé
fogjak moédositani a francia ndvekedési progndzist az idei évre, mely jelenleg 1,1 szazalékos.
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A jegybankdr Uzenete egybecseng az Eurdpai Kozponti Bank korabbi, hivatalos
kommunikdcidjaval is, mely szerint most mar fiskalis oldalrél kellene tamogatni az eurdzéna
gazdasagat, ez a vélekedés a jarvannyal csak er6s6dott a jegybankdarok kozott.

Stagndlt a német gazdasag. A Destatis kozzétette a negyedik negyedéves GDP-adatok
végleges szamait, a gazdasag stagnalast mutatott a harmadik negyedévhez képest, mig éves
Osszevetésben 0,3 szdzalékos novekedést mértek. A technikai recessziét egyeldre sikerilt
elkeriilni, azonban tovabbra sem tul biztatéak a szdmok. A bels6é fogyasztas stagnalt, az
allami beruhdazasok is csak kismértében bdviltek Olaf Sholz, német pénzigyminiszter
februarban egy mérsékelt fiskalis stimulus bevetésérél beszélt, a német gazdasagi visszaesés
mérséklése érdekében. A pénziigyminiszter alkotmanymddositast tervez, mely lehetévé
tenné, hogy a kormany atvallalja a sulyosan eladésodott dnkormanyzatok hiteleinek egy
részét.
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Irdnyado fejlett piaci és a hazai tizéves generikus hozamok alakuldsa

7,1
—magyar 10 éves
——USA 10 éves
német 10 éves

——brit 10 éves
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Az MNB Monetaris Tanacsa valtozatlanul tartotta a monetaris kondicidkat. Ennek

megfelel6en az alapkamatot, az egynapos jegybanki fedezett hitel kamatat és az egyhetes
jegybanki fedezett hitel kamatat 0,9 szazalékon, az egynapos jegybanki betét kamatat pedig -
0,05 szazalékon hagyta. Az MNB kozleménye is megjelent, mely alapjan a Monetaris Tanacs
legkbzelebb a marciusi Inflacids jelentés keretében fogja atfogdan értékelni a
makrogazdasagi folyamatokat, amelyre alapozva meghatdrozza, hogy milyen mértékd
|[épésre van szikség az inflacids cél elérése érdekében. Amennyiben az inflacios kilatasok
tartds megvaltozdsa indokoltta teszi, a Monetaris Tanacs kész minden rendelkezésére alld

eszkozt alkalmazni.
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2020. januarban a fogyasztdi arak atlagosan 4,7%-kal magasabbak voltak az egy évvel
korabbindl, mig a maginflacié a vart 3,9% helyett 4% lett. Nagy Marton, az MNB alelndke
szerint minden eszkoz rendelkezésre all az inflacids cél eléréséhez. Februarra 4,2 szazalékos
inflaciot var a jegybank, tovabba stabilizalddni fog az inflacié az el6rejelzési horizonton (5-8
negyedév). A jegybank azt mondta, hogy mindent megtesz annak érdekében, hogy az inflacié
visszatérjen a toleranciasdvba. Ez elég komoly kommunikacids valtozas a korabbiakhoz

képest.
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