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1. Altaldnos piaci trendek
1.1. Nemzetkézi Részvénypiacok

A hémérbk mellett a t6zsdék is felfele mentek a nydr elején. A piacok el is felejtették a tavasz
végével a gondokat. Tovdbbra sincs megdllapodds a két nagyhatalom kozott, am pozitiv
kimenetelre szdmitanak a piacok a félév utolsé napjaiban tartandé G20-as csucstalalkozé
el6tt. Nem tortént hivatalos taldlkozé a Huawei eszkdzokre vonatkozé szankciok éta a két
nagyhatalom vezetSi kozott. Ugyanakkor a jegybankok a kdzleményeikben tovabbra is
kiemelik a kereskedelmi haborut, mint lefelé mutatd kockazati tényezét. Ezt tet6zi a kozel-
keleti konfliktus, miképpen Iran megsértette a 2015-ben USA-val kotott nukledris
megallapodasban foglaltakat. Trump kiadta, majd vissza is vonta a légicsapasokra vonatkozé
utasitast. Ezek csak novelték az amugy is érzékeny teriletr6l eredd geopolitikai
kockazatokat.

Egyel6re a kockazatokat elfedik a pozitiv varakozasok, a t6zsdék a majusi csucsok folott is
jartak, megelGlegezve ezzel a targyaldsok konstruktiv keretek kozotti ismételt folytatasat,
tovdbba az amerikai jegybank galamb hangvétele megtamasztotta ismét a piacokat és a
csucsok kozelébe emelkedtek. Christine Lagarde, a Nemzetkozi Valutaalap vezetéje szerint
nem all fenn a globalis recesszié veszélye a kereskedelmi hdborud miatt, ugyanakkor a
Reuters hirligynokségnek adott interjuban hozzatette, hogy az intézkedések aldadssak az
lizleti bizalmat, és lassitjdk a névekedést. Lagarde szerint az Egyesiilt Allamokban sem kell
recessziora szamitani.

Nemzetkozi indexek teljesitménye
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Theresa May utddjai koziil egyel6re a Brexit egyik elinditdja, Boris Johnson tlinik a
legesélyesebbnek. A junius 20-i 6todik, utolsé frakcidszavazasi forduldja utdn rajta kivil még
Jeremy Hunt - a jelenlegi kiiligyminiszter - van versenyben a miniszterelnoki posztért. Majus
végén lezajlottak az eurdpai parlamenti vélasztadsok. Osszességében az eurdpai
részvénypiacok pozitivan fogadhatjak az eredményt, mivel nem sziiletett meglepetés, az
euroszkeptikus politikai formacidok nem értek el atiitd sikert. 2019-ben a Nikkei kivételével az
0sszes nagy index kétszamjegyl emelkedést tudott felmutatni.

2019. jinius 2019-ben 2018-ban 2017-ben 2016-ban  2015-ben  2014-ben
USAiranyadé blue chip S&P 500 6,89% 3,79% 17,35% -6,24% 19,42% 9,54% -0,73%
USA kis kapitalizacio Russell 2000 6,90% 1,74% 16,17% -12,18% 13,14% 19,48% -5,71%
Németorszag DAX 5,73% 7,57% 17,42% -18,26% 12,51% 6,87% 9,56%
Egyesult-Kirdlysag FTSE 100 3,69% 2,01% 10,37% -12,48% 7,63% 14,43% -4,93%
Franciaorszag CAC40 6,36% 3,52% 17,09% -10,95% 9,26% 4,86% 8,53%
Japén Nikkei 225 3,28% 0,33% 6,30% -12,08% 19,10% 0,42% 9,07%

Elmult 3 hénap

fébb fejlett
részvénypiacok

Ismét egy Ujabb front nyilhat a kereskedelmi haboridban, felmerilt az Ausztralia altal az
Egyesiilt Allamokba exportalt aluminiumra is védévamot vetne ki az amerikai kormanyzat.
Ugyanakkor szakemberek szerint az intézkedés jelentésen megndvelné a termeli arakat, igy
végll beleegyeztek, hogy - egyelére - nem vezetik be.

2019. junius Elmdlt 3 hénap 2019-ben 2018-ban 2017-ben 2016-ban  2015-ben  2014-ben
MSCI EM Index MXEF 5,70% -0,31% 9,22% -16,63% 34,35% 8,58% -16,96% -4,63%|
f.g E Kina SHCOMP 2,77% -3,62% 19,45% -24,59% 6,56% -12,31% 9,41% 52,87%|
3;? % India Nifty -1,12% 1,42% 8,53% 3,15% 28,65% 3,01% -4,06% 31,39%)
a “‘a' Mexikd MEXBOL 0,96% -0,28% 3,65% -15,63% 8,13% 6,20% -0,39% 0,98%|
2 ~§ Brazilia 1BOV 4,06% 5,82% 14,88% 15,03% 26,86% 38,93% -13,31% -2,91%)
Korea Kos pi 4,35% -0,47% 4,39% -17,28% 21,76% 3,32% 2,39% -4,76%|

Trump targyalasi mellett az orszdgok igyekeznek egymdsnak segiteni, erre volt is egy példa
juniusban. Szabadkereskedelmi megadllapodast kotott az EU és Vietnam. Az egyezmény
aldirasara Hanoi varosaban fog sor kerilni, Vietnam eddig tobb teriileten is rendkiviil magas
vamokat alkalmazott. Az EU-bdl érkezé autdk utan 78 szazalékos, a borok utdn pedig 50
szazalékos vamot fizettetett az orszdg. Becslések szerint a vamok eltorlését kovetSen az EU

vietndmi exportjanak mértéke 29 szazalékkal, mig a Viethambdl az EU-ba érkez6 aruk és
szolgaltatasok mennyisége 18 szazalékkal né majd. A szerz6dés fontos mérfoldké az Eurépai

Unid és Délkelet-Azsia orszagai kdzotti kereskedelmi kapcsolatok megerdsitési folyamatanak.
Az EU-Szingapur megadllapodas is az idei évben varhaté.

2019. junius Elmuilt 3 hénap 2019-ben 2018-ban 2017-ben 2016-ban  2015-ben  2014-ben
:g Japan Nikkei 225 3,28% 0,33% 6,30% -12,08% 19,10% 0,42% 9,07% 7,12%
f :‘% Kina SHCOMP 2,77% -3,62% 19,45% -24,59% 6,56% -12,31% 9,41% 52,87%
E S India Nifty -1,12% 1,42% 8,53% 3,15% 28,65% 3,01% -4,06% 31,39%)
H Korea Kospi 4,35% -0,47% 4,39% -17,28% 21,76% 3,32% 2,39% -4,76%)

Jelent6sen visszaesett a kinai import. A majusi adatok szerint Kina altal az USA-bél importalt
termékek értéke 27 szazalékkal esett vissza év/év alapon, amit elsGsorban a kereskedelmi
konfliktus szamlajara lehet irni. A visszaesés azonban nem csupan az amerikai termékeket
érintette, a japanbdl érkez6 import 16 szazalékkal, mig a Dél-Koreabdl importalt termékek
értéke 18 szazalékkal volt alacsonyabb. Ezek az adatok is szemléltetik, hogy a kereskedelmi
konfliktusok negativ hatdsai tovagylirliznek globdlis szintekre is, ezért is lesz kiemelt
fontossagu a téma a hétvégi G20-as talalkozdn.
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Hazai és regiondlis részvénypiac

A régids piacok az elmult negyedévet az osztrak kivételével ugyan pozitivan zartdk, am a
nemzetkoziekhez képest alulteljesitettek, az amerikai indexek novekedése — a romanokat
kivéve - felilmulta Sket.

2019. junius Elmdlt 3 hénap 2019-ben 2018-ban 2017-ben 2016-ban  2015-ben  2014-ben

Lengyelorszag WIG 20 0,67% 2,24% -7,50% 26,35% 4,77% -19,72% -3,54%|
Csehorszag PX Index -3,04% 5,59% -8,50% 16,99% -3,63% 1,02% -4,28%|
Magyarorszag BUX -1,53% -3,37% 2,91% -0,61% 23,04% 33,79% 43,81% -10,40%)

A kozép-eurdpai t6zsdék vegyesen zdartdk a juniust. A pragai borze 0,23%-ot esett, mig a
magyar 1,53 szazalékot vesztett értékébdl. A bécsi 2,77%-ot vissza tudott visszadolgozni a
majusi esésébdl, dm a negyedévet igy is kicsivel 2% alatti minusszal zarta. A roman index
teljesitett a legjobban a maga plusz 9,56 szazalékaval az elmult negyedévben.

Magyar Blue Chip-ek teljesitménye
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Mtelekom

Tizenharom németorszagi egészségbiztositéval kotott szerz6dést a Richter, melynek
értelmében diszkontalt aron értékesiti szamukra az Esmya nevl gydgyszerét. A vallalat igy
probdlja tamogatni a készitmény értékesitését, ami a madjkdrososdas gyanujaval végzett
tavalyi vizsgdlatok ota jelentGsen alulmulja a varakozdsokat. Az Esmya idei évre vonatkozd
értékesitési progndzisdt a menedzsment a korabbi 35 millié eurérdl 25 millid eurdra
csokkentette, az els6 negyedéves gyenge szamok alapjan. Az AbbVie bejelentette az Allergan
megvasarlasat, a tranzakcid értéke 63 milliard dollar. Az Allergan a Vraylar-t forgalmazza az
USA-ban, és az értékesités utan fizet mérfoldké és royalty bevételeket a Richternek. Kérdés
lehet, hogy ezek feltételei megvaltoznak-e, illetve az Allergan mennyire igyekszik majd
tovabbra is értékesiteni a Vraylart. Vélhet6en ezekben nem lesz véltozds, am ez azért is
fontos, mert Ujabb piacokra keriil bevezetésre a termék. A két gydgyszercég kiterjesztette az
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értékesitésére vonatkozd licenc megdllapoddsat Latin Amerikara is. Ennek értelmében az
Allergan a Richter sikertermékét mind skizofrénia, mind bipolaris depresszié indikacidban
értékesiti, ami utan royalty-t fizet a Richternek.

Gdzszolgaltatét vasarolt a MOL, a Magyar Gaz Tranzit 100 szazalékos tulajdonrészét
vasarolta meg a magyar allamtél 38 millidrd forintért. A vallalat a magyar és a szlovak
gazhaldzatot 6sszekots vezeték lizemeltetéséért felel.

Nem sikerilt az OTP-nek megszerezni az Abankat. Az amerikai Apollo Fund tulajdonaban levé
Novi KBM nyerte a szlovén Abanka bankra kiirt palydzatot az OTP-vel szemben. A dontést a
bank felligyel6bizottsaga is jovahagyta, a vételarat egyel6re nem tették ko6zzé, nem hivatalos
forras szerint 430 millié eurd koril lehetett.

JUniusban tobb valtozas is tortént a BUX indexben. A Konzum részvények utolsé kereskedési
napja junius 24-e volt, az uj Opus részvényekkel pedig julius 1-jén kezd6dik a kereskedés.
Kezd6dik meg a kereskedés az MKB Bank részvényeivel. A bank papirjai 1972 forintos ar
mellett kerlilnek bevezetésre a tézsdére, ami 197 milliardos piaci kapitalizaciét eredményez.
Ezzel az MKB a BUX hatodik legértékesebb tagjava valhat. Azt egyel6re nem tudni, hogy a
jelenlegi tulajdonosok mennyi részvényt6l kivannak megvalni, és igy lesz-e érdemi forgalom
az MKB részvényeiben.

1.3. Nemzetkézi és hazai allampapirpiac és hozamkérnyezet

JUniusban az egyik fontos esemény a Fed kamatdontd (lése volt, melyen nem véltoztattak a
kamatszinten Donald Trump Twitteren kozo6lt el6zetes javaslata ellenére. A piaci szereplék
idénre nagy valdszinliségekkel varnak kamatvagast, ezt a friss Dot Plot abra is megerGsitheti,
ha az inflacids varakozasok szempontjabdl tekintiink rd. Ugyanis ezen értékek lentebb
kerlltek mar az idei évre vonatkozdan is (1,8 szdzalék helyett 1,5 szdzalékra), viszont a
novekedési progndzisok maradtak, illetve a jové évi GDP valtozast pedig emelték. Az adatok
és a dontéshozdk véleménye is megoszlo az amerikai gazdasag allapotardl.

A GDP-novekedés tavalyi negyedik negyedévre vonatkozd, végleges értékét marcius 28-an
ismertik meg, az évesitett novekedési Gtem 2,2 szdzalékos volt, szemben az el6zetesen
kozolt 2,6 szazalékkal. Az idei els6 negyedéves, évesitett GDP-ndvekedés liteme 3,2 szadzalék
lett el6zetesen, majd a felllvizsgalat 3,1 szazalékot mutatott, mikézben az el6zetes
varakozdsok minddssze 2 szazalékrdl széltak. Erdemes hozzatenni, hogy a magasabb
novekedéshez az alacsony bazishatas is hozzajarult.

Osszességében az lathatd, hogy az inflaciés folyamatok gyengiilnek, és a gazdasagi
novekedés lteme is lassul, ugyanakkor a munkaerépiaci folyamatok pozitivak. Emiatt nincs
egyetértés a jegybankarok kozott sem a beavatkozds(ok) sziikségességét illetGen, tobb
nyilatkozatban arra hivtdk fel a figyelmet, hogy a beérkez§ adatok nem adnak okot
kiilonosebb aggodalomra, és tovabbi adatok beérkezésére van sziikség ahhoz, hogy
egyaltaldn targyalas alapjat képezze a kamatvagas lehetGsége. Véleménylink szerint a tébbek
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altal realisnak tartott két idei kamatvagas nem indokolt, egy kamatvagast elképzelhetének
tartunk, de nem a nyari, hanem inkabb az 6szi vagy téli periédusban.

Az EKB vadltozatlanul hagyta az iranyadd refinanszirozasi miiveletek 0,00%-o0s kamatlabat,
valamint az aktiv oldali és a betéti rendelkezésre allas kamatlabanak 0,25%-os, illetve -
0,40%-0s szintjét. A Kormanyzotanacs most arra szamit, hogy az EKB iranyadd kamatai
legalabb 2020 els6 felén at jelenlegi szintjikon maradnak, mindenesetre addig, ameddig
szlikséges annak a biztositdsahoz, hogy az inflaciéd kdzéptavon tovabbra is tartdésan a 2%
alatti, de ahhoz kozeli szintek felé tartson. A fontos valtozas, hogy most mar nem 2019.
végéig, hanem 2020. elsé feléig maradhatnak a jelenlegi kamatszintek.

A Kormanyzétanacsnak az a szandéka, hogy az eszkdzvasarlasi program keretében vasarolt
lejard értékpapirokbdl szarmazoé téketorlesztést teljes egészében tovabbra is Ujra befekteti
hosszabb idészakon keresztiil azutan, hogy elkezdi az EKB iranyadé kamatainak emelését, de
mindenesetre addig, ameddig sziikséges ahhoz, hogy fennmaradjanak a kedvezd likviditasi
feltételek és a meglehet6sen laza monetaris politika.

A sajtotajékoztatdon Mario Draghi ismertette a friss jegybanki progndzisokat, melyek szerint
az idei évre vonatkozd GDP-novekedési varakozast 1,1-r6l 1,2 szazalékra javitottak,
ugyanakkor a jové évit 1,6-rél 1,4 szdzalékra, a 2021-est 1,5-rél 1,4 szazalékra rontottadk. Az
inflacidos varakozasokban is hasonlé moddositasok torténtek, az idei évit 1,3 szazalékra
emelték, a jove évit 1,4 szazalékra csokkentették, mig 2021-re véltozatlanul 1,6 szadzalékos
inflaciot varnak. A jegybank szerint a vartnal kedvezébb elsé negyedéves névekedési adatok
ellenére, a masodik és harmadik negyedév gyengébben alakulhat, tovdbbra is a lefelé
mutato kockdzatok vannak tobbségben, de 6sszességében az érkez6 adatok nem rosszak.

A két jegybanki kommentar kovetkeztében az amerikai tizéves allamkotvények hozama jart

2% alatt is, a hasonld német papir pedig rekordalacsony hozamot allitott be az elmult par
hétben.
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Irdnyado fejlett piaci és a hazai tizéves generikus hozamok alakuldsa
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Magyar Nemzeti Bank Monetaris Tandcsa, és a varakozdsoknak megfelel6en nem véltoztak a
kamatszintek. Az MNB Monetdris Tandcsa 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.

A megjelent kozleményben a dontéshozdk kiemelik, hogy az inflaciot meghatarozo
tényez6kben tovabbra is kett6sség figyelheté meg, az élénk belsé kereslet emeli, mig a kiils6
romld konjunktura az év masodik felétél fékezi az dremelkedés litemét. A kiszoritandd
likviditast a harmadik negyedévre vonatkozéan 200-400 millidrd forintra csokkentette a
masodik negyedéves 300-500 milliard forintrdl, ezzel Iényegében lassitanak az dvatos

monetaris szigoritasi folyamatban.
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Magyar generikus dllamkétvény-piaci hozamszintek és a jegybanki alapkamat alakuldsa
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2019 Il. negyedéves, junius havi jelentés — Honvéd Kézszolgdlati Onkéntes Nyugdijpénztar

A vartnak megfelel6éen 3,9 szazalékos volt az éves bazison mért inflacié majusban, a
maginflacié 4 szdzalékos. Tovabbra is els6sorban az élelmiszerek, illetve a szeszes italok és
dohdnyaruk aremelkedése huzza felfelé az arindexet. A jegybank altal figyelt, addszrt
maginflacidos mutatd 3,7 szdzalékos volt majusban, éves bazison. Ez jelentésen meghaladja
ugyan a 3 szdzalékos célszintet, és varhatdéan az éves atlagos inflacié is magasabb lesz az
MNB altal el6ére jelzettnél, am a korabbi jelzések alapjan nem szdmitunk arra, hogy a
kdzeljov6ben érdemi monetaris szigoritasrol dontenének. Az MNB arra szamit, hogy az
adoszlrt maginflacié az 6szi hdnapokig tovabb emelkedik, majd 2019 végétdl mérséklsdik.

Infldcid és jegybanki alapkamat alakuldsa napjainkig
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