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Altalanos piaci trendek

1.1. Nemzetkozi Részvénypiacok

JUniusban az eurdpai és kinai indexeken kivul a bika volt az ur a részvénypiacokon. Azonban
az emelkedés egyre koncentraltabba valik, jellemz6en a nagy kapitalizacids Al cégeket
preferdljdk a befektet6k. Véleménylink szerint a piaci rali kére kiszélesedhet a jovGben,
amelynek egyik nagy nyertese az egyenl§ sulyozasu Nadaq 100 index lehet. Az amerikai 10
éves hozam kisebb hulldmvasutat jart be a hdnap folyaman, azonban egyel&re folytatddik a
kdzéptavu csokkend tendencia, mely mind a részvény, mind a kdtvénypiacokat tamogatja.
Rovid tavon a tulhuzott kapitalizacié sulyozasu indexekben korrekcidra szamitunk, melyet a
mar tulzottan optimista szentiment is tamogat.

Nemzetkozi indexek teljesitménye
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JUniusban az USA-ban kevesebb Uj nem-mez6gazdasagi munkahely jott létre, mint majusban.
A vart 190 ezer helyett 206 ezer fGvel b6viilt a nem-mez6gazdasagi foglalkoztatottak szama.
A vartnal nagyobb mértékd bdovilést arnyalja, hogy a magdanszektorban a vartnal kevesebb Uj
munkahely jott létre, a pozitiv meglepetés a kodzalkalmazottak szamanak névekedésébdl
szarmazott. Kézben a majusi nem-mez6gazdasagi adatot lefelé mddositottak. A korabban
kozolt 272 ezer helyett csak 218 ezer Uj munkahely jott |étre. Az atlagbérek emelkedése a
vartnak megfelel6en 3,9%-ra lassult juniusban az el6z6 havi 4,1%-hoz képest. Juniusban 4,1
szazalékra emelkedett az amerikai munkanélkiliek aranya a korabbi, majusi 4,0 szazalékral.
A vdarakozas stagnalds volt. Osszességében vegyesnek nevezhet8ek a juniusi munkaerépiaci
adatok.
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Visszafogottak maradtak a fogyasztéi kiaddsok az USA-ban. Az Egyesiilt Allamokban a
személyi jovedelmek 0,5%-kal néttek majusban az el6z6 havi 0,3% utdn, ami némileg
meghaladta a 0,4%-os varakozasokat. A személyi kiadasok minddssze 0,2%-kal néttek az

el6z6 hénaphoz képest, ami elmaradt a 0,3%-0s konszenzustél. A szolgaltatasokon belil a
novekedéshez leginkdbb az egészségligyi ellatas, a lakhatas és a kozlizemi szolgaltatasok

jarultak hozza.

USA iranyadd blue chip
USA kis kapitalizacié
Németorszag
Egyesult-Kirdlysag
Franciaorszag

Japéan

f6bb fejlett
részvénypiacok

S&P 500
Russell 2000
DAX

FTSE 100
CAC40
Nikkei 225

2024. junius
3,47%

-1,08%
-1,42%
-1,34%
-6,42%

2,85%

Elmdlt 3 hénap

3,92%

-3,62%
-1,39%

2,66%

-8,85%
-1,95%

2023-ban

24,23%
15,09%
20,31%

3,78%
16,52%
28,24%

2022-ben

-19,44%
-21,56%
-12,35%
0,91%
-9,50%
-9,37%

2021-ben
26,89%
13,70%
15,79%
14,30%
28,85%
4,91%

2020-ban

16,26%
18,36%
3,55%
-14,34%
-7,14%
16,01%

2019-ben

28,88%
23,72%
25,48%
12,10%
26,37%
18,20%

2018-ban

Bezuhant a szolgaltatdipari aktivitds az USA-ban az ISM szerint. Az Egyesiilt Allamokban 48,8-
ra esett juniusban az ISM szolgdltatdipari beszerzési menedzser indexe. Ez meglepetést
okozott, ugyanis a piacok 52,5-re szamitottak a majusi 53,8 utan. Az Uj megrendelések és a
foglalkoztatds is csokkent. Ugyanakkor az S&P Global szerint a szolgaltatéipar éppen hogy
er6sodott, az altaluk szamolt BMI index értéke 55,3-ra emelkedett. A két adat kozti
nagymérték( eltérés oka az lehet, hogy az S&P felmérése csak a szolgaltatdszektor
maganvallalataira terjed ki, mig az ISM felmérése a feldolgozdiparon kivil mindent (azaz az
épitGipart, az oktatast, a kormanyzati szolgaltatasokat, az energiat, valamint az 6sszes tobbi
szolgaltatast) magaban foglalja.

Ujabb felmérés jelzi a gazdasag lassuldsat. Az ISM feldolgozdipari beszerzési menedzser
index varatlanul 48,5-re csokkent juniusban a majusi 48,7-r6l, mikdozben a piac arra
szamitott, hogy 49,1-re n6. Ez azt jelzi, hogy mar a harmadik egymast koveté hdnapban
csokken a feldolgozdipari tevékenység. A kereslet gyenge volt, a kibocsatas csokkent.
Pozitivum, hogy az Uj megrendelések visszaesése mérséklédott, és az arnyomas is enyhiilt.

2024. junius Elmult 3 hénap 2023-ban 2022-ben 2021-ben 2020-ban 2019-ben 2018-ban
© = MSCI EM Index MXEF 3,55% 4,13% 7,04% -22,37% -4,59% 15,84% 15,42% 16,63%
§ .g Kina SHCOMP -3,87% -2,43% -3,70% -15,13% 4,80% 13,87% 22,30% 24,59%
E E India Nifty 6,57% 7,54% 20,03% 24,12% 24,12% 14,90% 12,02% 3,15%
§ ‘g Mexikd MEXBOL -4,96% -8,59% 18,41% -9,03% 20,89% 1,21% 4,56% 15,63%
4

Brazilia

IBOV

1,48%

-3,28%

22,28%

4,69%

-11,93%

2,92%

31,58%

Nem lassult a szolgaltatas inflacié. Juniusban az eurozonas inflacié a vartnak megfelel6en
2,5%-ra lassult a majusi 2,6%-rdl. A maginflacié viszont 2,9%-on stagnalt, mikézben itt is 10
bazispontos csokkenés volt a varakozds. Az inflaciés komponensek kozil valtozatlanul a
szolgaltatasarak novekedése a legmagasabb, melyek aremelkedési liteme 4,1%-on stagnalt,
mely némi aggodalomra ad okot és alatdmasztja az EKB jegybankarainak nyilatkozatat, mely
szerint tovabbi id6re van sziikségik ahhoz, hogy meggy6z6djenek az inflaciéd tovabbi
csokkenésérél.

2024. junius Elmdlt 3 hénap 2023-ban 2022-ben 2021-ben 2020-ban 2019-ben 2018-ban
:§ Japan Nikkei 225 2,85% -1,95% 28,24% -9,37% 4,91% 16,01% 18,20% 12,08%
:f'; § Kina SHCOMP -3,87% -2,43% -3,70% -15,13% 4,80% 13,87% 22,30% 24,59%
E 'E India Nifty 6,57% 7,54% 20,03% 24,12% 24,12% 14,90% 12,02% 3,15%
g Korea Kospi 6,12% 1,86% 18,73% 3,63% 3,63% 30,75% 7,67% 17,28%)

Apré romlas a kinai beszerzési menedzser index adatokban. A kinai statisztikai hivatal

7 _

beszerzési menedzser indexe csokkent (a feldolgozdipart leszdmitva) az el6z6 havi adatokhoz
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képest. Az Osszesitett index majusban 51 ponton allt, juniusban pedig 50,5 ponton. A
szolgaltatoipari index szintén 50,5 ponton allt juniusban, mig az ezt megel6z6 adat 51,1 pont
volt. Az elemzdk itt is helyesen mérték fel a valtozas iranyat, 51 pont volt a becslésik.

Egyedil a feldolgozoipari hangulat nem valtozott, 49,5 ponton allt juniusban és majusban is.

Vegyes képet mutat a kinai gazdasag. Kina kiskereskedelmi forgalma 2024 majusdban 3,7%-
kal nétt éves Osszehasonlitdsban, szemben a 3%-os novekedésre vonatkozd piaci
el6rejelzésekkel, illetve az el6z6 havi 2,3%-kal. Az év els6 6t hénapjaban a kiskereskedelmi
forgalom 4,1%-kal n6tt. Ezzel szemben az ipari termelés csak 5,6%-kal bévilt éves szinten,
ami elmaradt a 6,2%-os piaci varakozasoktdl és lassult az aprilisi 6,7%-0s novekedéshez
képest. Az Uj lakasok arai Kindban éves Osszevetésben 3,9%-kal csokkentek majusban az
el6z6 hénapban mért 3,1%-o0s visszaesés utan. Mar 11. hdonapja folyamatosan csokkennek a
lakdsarak, annak ellenére, hogy a kormanyzat tobb ingatlanpiaci 0szténzé intézkedést

hozott. Havi szinten az Uj lakasok arai majusban 0,7%-kal csokkentek.

Nincs meglepetés a kinai inflaciéval kapcsolatban. Kindban 0,3%-kal névekedtek a fogyasztdi
arak az el6z6 év azonos id6szakahoz képest, ami pontosan megegyezik az aprilisi adattal, de
elmarad a vart 0,4%-t6l. A termel6i arak hosszu ideje folyamatosan csékkennek, nem volt ez
masképp az el6z6 honapban sem, bar a majusi adat a legkisebb mértékl csékkenés 2023
februdrja ota. A tavasz utolsé hdénapjanak termel8i arai az el6z6 év azonos idGszakdhoz

viszonyitva 1,4%-kal cs6kkentek a vart a 1,5%-kal szemben. Az ezt megel6z6 hédnapban 2,5%-
os arcsokkenésrél érkezett adat.

1.2. Hazai és regiondlis részvénypiac

JUniusban vegyes képet mutatott a régids részvénypiac. A magyar index tobb mint 6
szazalékkal tudott novekedni, mellyel a legjobb teljesitménnyel bliszkélkedhet a région beliil.
Az osztrdk és a cseh piac viszont kisebb korrekciot konyvelhetett el a hdnap soran. A hazai
blue-chipeket szemlélve fej-fej mellett nyujtottak jo teljesitményt a magyar papirok, azonban
a Magyar Telekom 6,3%-0s emelkedése bizonyult juniusban a legerésebbnek.

2024. junius Elmdlt 3 hénap 2023-ban 2022-ben 2021-ben 2020-ban 2019-ben 2018-ban
Lengyelorszag WIG 20 3,05% 5,14% 30,75% -20,95% 14,26% -7,73% -5,56%

3
_g Csehorszég PX Index -0,49% 2,03% 17,67% -15,73% 38,84% -7,93% 13,08% -8,50%
o Roménia BET Index 3,73% 7,16% 31,79% -10,70% 33,20% -1,72% 35,13% -4,77%|
Egn Ausztria ATX Index -2,14% 2,08% 15,45% -19,03% 38,87% -12,76% 16,07% -19,72%
= Magyarorszag BUX 6,17% 10,26% 38,42% -13,66% 20,63% -8,76% 17,74% -0,61%
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Magyar Blue Chip-ek teljesitménye
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Kamatot vagott a roman jegybank. A romdn jegybank a varakozasoknak megfelel6en 25
bazisponttal 6,75%-ra mérsékelte az alapkamatot, ezzel harom év utan el6sz6r csdkkentve a
kamatkondiciokat. Ez egyuttal valdszin(lileg egy kamatcsokkentési ciklus kezdete is, melynek
soran az év végéig 6%-ra csokkenhet az alapkamat, minden (lésen 25 bazispontos
vagasokkal.

A lengyel jegybank magasabb inflaciét var. Az el6z6heti kamatdonté Ulésen a
varakozasoknak megfelel6en nem valtozott az 5,75 szazalékos alapkamat, viszont kijottek a
friss makrogazdasagi el6rejelzések, melyek tartogattak érdekességet. Az idei évre a korabbi
2,8-4,3 szazalékos savrol 3,1-4,3 szazalékra emelték az inflacids el6rejelzést, a jové évi sdvot
2,2-5,0 szazalékrol 3,9-6,6 szdzalékra emelték, a 2026-ost pedig 1,5-4,3 szazalékrdl 1,3-4,1
szdzalékra csokkentették. Emellett jelenté6sen romlottak a ndvekedési kilatasok, idén 2,7-4,3
szazalék helyett 2,3-3,7 szazalékot, jovére 3,2-5,3 szdzalék helyett 2,8-4,8 szazalékot, 2026-
ban 2,0-4,5 szazalék helyett 1,9-4,3 szazalékot var a lengyel jegybank. A zloty arfolyama nem
mozdult érdemben a bejelentéseket kovetben.

50 bazispontot vagott a cseh jegybank, ezzel véget ért a gyors kamatvagasok idGszaka. Az
el6zetes varakozasoknal nagyobb mértékben csokkent a cseh alapkamat, a megjelent
kozleményben a dontéshozok ugyanakkor jelezték, hogy az inflacios célok tartds elérésének
céljabdl tovabbra is szigorunak kell maradnia a monetaris politikdnak. Emiatt a kovetkez6
Uléseken valdszinlileg lassitani fogjak a kamatcsokkentés Gtemét, vagy egy ideig
valtozatlanul tartjdk majd a kamatszintet. A kilatasok felfelé mutatd inflacids kockazatokat
hordoznak, amennyiben ezek realizalédnak, a kdvetkezé negyedévekben hosszabb id6re a 3
szazalékos szint kozelében mozoghat az inflacids rata.
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Véleménylink szerint tovabb folytatddhat a régiés CETOP index felértékel6dése idén, melyet
a tavalyi arfolyam felértékel6dési momentum és a fundamentalis olcsésag elegye
katalizalhat.

1.3. Nemzetkoézi és hazai dllampapirpiac és hozamkoérnyezet

Alacsonyabb lett az amerikai inflacid a juniusban kozzétett adatok szerint, de csak 1
kamatvagasra szamitanak idén a jegybankarok. A juniusban megjelent majusi inflacids
adatsor kellemes meglepetést okozott: havi bdzison stagnaltak az darak, mig éves
Osszevetésben a vart 3,4 szazalék helyett 3,3 szazalékos volt az inflacié. A maginflacio pedig a
vart 3,5 szazalék helyett 3,4 szazalékos volt. A dollar intenziven gyengiilni kezdett, és
erGsodtek a kamatvagasi varakozasok. A Fed a varakozasoknak megfelel6en nem valtoztatott
az iranyadd kamaton, a kozleményben is csak egy apré mddositas volt az el6z6h6z képest: a
dontéshozdok kiemelték, hogy szerény elGrelépés tortént az elmult honapokban az inflacids
célok felé. Meglepetést hozott viszont a jegybankarok kamatvarakozasait tikr6z6 Dot Plot
abra alakuldsa: a median csak 1 kamatvagast mutatott az idei évre, 4 jegybankar egyaltalan
nem szamit vagasra, 7 dontéshozd 1 vagast, mig 8-an 2 kamatvagast var idén. A ndovekedési
el6rejelzések nem valtoztak: idén 2,1 szazalékos, jovore és 2026-ban 2 szazalékos GDP-
bévilésre szamit a Fed, a Core PCE inflacios el6rejelzéseket viszont felfelé mddositottak, az
idei évit 2,6 szazalékrdl 2,8 szazalékra, a jové évit 2,2 szazalékrdl 2,3 szazalékra. Jerome
Powell a sajtotajékoztatdéan elmondta, hogy az inflacid csokkent az elmult hdnapokban, de
még mindig tul magas. Hozzatette, hogy a Dot Plot dbra 6sszeallitasanal még nem ismerték a
friss inflaciés adatot, és az Ulés kozben a legtobb jegybankdar mar nem madosit rajta. A
csokkend inflacids szamokat Gdvozolte, és reméli, hogy a kovetkez6 idGszakban tobb hasonld
adat érkezik. Minden dontéshozd egyetértett abban, hogy adatvezérelt izemmaddban kell
maradni, és nem kizardlag az inflacios adatokat veszik figyelembe, hanem minden beérkezé
adatot. Az arstabilitdsi és munkaerépiaci kockazatok jelenleg kiegyensulyozottak; kiemelte,
hogy a munkanélkiliségi rata emelkedése fontos, a munkaer6piac feszessége fokozatosan
csokken. A jegybankelndk szerint a mostani gazdasagi helyzetben a fenntartott monetaris
politika megfelel6, és nem szamit arra, hogy a koronavirus-jarvany el6tt tapasztalhato,
alacsony kamatok visszatérnek. Az idei évre 50 bazispont kamatvagast araznak a piacok;
jelenleg 75 szazalék az esélye annak, hogy az els6 kamatvagasra szeptember 18-ig sor keriilt.
Juniusban a hosszu oldalon a 10 éves USA allampapirhozam vdltozatlan szinten, 4,39
szdzalékon maradt.

Az Eurdpai Kozponti Bank meglépte a rég vart kamatvagast juniusban: 3,75 szazalékra
csokkent az irdnyado rata. A dontés utdni sajtétdjékoztatdn Christine Lagarde elmondta,
hogy az EKB nem koételezi el magat el6re meghatarozott kamatpalya mellett; tovabbra is
adatvezérelt médon dontenek a tovabbi vagasokrdl. Egyel6re nem jelentette ki, hogy
kamatvagasi ciklusba lépett az EKB, de véleménye szerint a jelenlegi kamatszint nagyon
messze van a semleges kamatszintt6l. Mikdzben az EKB nyitva tartotta juliusi kamatvagas
lehetG@ségét, szamos befolyasos dontéshozo, koztiik Isabel Schnabel igazgatdsagi tag és Klaas
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Knot holland jegybankféndk sziinet mellett érvelt. A piaci szerepl6k a kovetkezd kamatvagast
szeptember 12-ére varjak, és az egész évre 40 bazispontos vagast varnak még.

JUniusban a hosszu oldalon a 10 éves német allampapirhozam 8 bazisponttal 2,5 szazalékra
csokkent.

A Magyar Nemzeti Bank Monetaris Tanacsa 25 bazisponttal, 7 szazalékra csokkentette a
hazai alapkamatot juniusban. A |épés megfelelt a konszenzusos varakozasnak; néhany
elemz6 50 bazispontos vagast vart, de a tobbség 25 bazispontost. Az MNB kozolte, hogy a
juliustdl kezd6d6 idGszakban a jegybank szdmdara érdemben szlikebb mozgastér all
rendelkezésre az alapkamat csdkkentésére. A kozlemény utolsé bekezdésének néhany része
valtozott, a nagy jegybankok varhatdé kamatpolitikdjat is kiemelték, illetve az utolsé a
kozlemény szovegébdl kikerilt az alapkamat tovabbi mérséklése. Viszont az utolso bekezdés
szerint: "A globalis és hazai dezinflaciét 6vezd kockazatok, a nemzetkozi befektetdi hangulat
valtozékonysaga, illetve a globdlisan meghatarozd jegybankok varhatdé kamatpolitikaja
el6retekintve is ovatos és tirelmes monetaris politikat indokol. A Tanacs folyamatosan
értékeli a beérkez6 makrogazdasdagi adatokat, az inflacids kilatasokat, valamint a kockazati
kornyezet alakuldsat, amelyek alapjan koriltekintéen és adatvezérelten dont az alapkamat
mértékérdl." Kozzétették a friss inflacids jelentés keretszamait is: az idei évre a korabbi 3,5-
5,0 szazalék helyett 3,0-4,5 szdzalékos inflaciét var az MNB, mig jovGre és 2026-ban 2,5-3,5
szdzalékost — az utdbbiak nem valtoztak. A GDP-névekedéssel kapcsolatos progndzisok
valtozatlanok: idén 2,0-3,0 szazalékos, jovére 3,5-4,5 szazalékos, majd 2026-ban 3,0-4,0
szazalékos bd@villést varnak. Virag Barnabas ezuttal is bemutatta, hogy melyek azok a
kockdzatok, melyekre a kovetkezd kamatdont6 (iléseken kiemelten figyelnek. A globalis
kockazatok kézll a nemzetkozi befektetSi hangulat romlasat, illetve az EP-valasztds nyoman
a volatilitas emelkedését emelte ki. Ekdzben a kiils6 kamatkdrnyezet elhizéddan magas
maradhat. A hazai inflacidval kapcsolatban a maginflacié varhaté emelkedését, illetve az
erGteljes inflacids vdrakozasokat emlitette. Az erGteljes bérdinamika esetleges inflacids
kockazatait is figyelemmel kovetik. Emellett a kitlzott koltségvetési hianycélok fegyelmezett
elérésnek fontossagat emlitette meg.

JUniusban a hosszu oldalon a 10 éves magyar allampapirhozam minddssze 3 bazisponttal
emelkedett, 6,81 szazalékra.
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Irdnyado fejlett piaci és a hazai tizéves generikus hozamok alakuldsa

—magyar 10 éves

——USA 10 éves

német 10 éves

—brit 10 éves

2013. jan |
2013. jil
2014, jan
2014. jul
2015. jan
2015, jul
2016. jan
2016. jil
2017. jan
2017. jal
2018. jan
2018, jil
2019. jan
2019. jul
2020. jan
2020. jul
2021. jan
2021. jal
2022. jan
2022. jal
2023. jan
2023. jil
2024, jan

A magyar allampapir-hozamgorbén a 3 hodnapos hozam 32 bazispontot csokkent, a
kozéptavu 5 éves hozam 11 bazisponttal csokkent, a 10 éves hozam 3 bazisponttal kertlt

feljebb.
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Magyar generikus dllamkdtvény-piaci hozamszintek és a jegybanki alapkamat alakuldsa

16,3
158 -

153 - —alapkamat  —3ho [
148 +--- M
143 - o
138 +--- —6hé —ldv [ ]

133 ———
12,8 1
123
118
113
10,8
103 +
9,8
93
838
83
7,8
73
68
63
58 A
53 A
48 -
43
38
33
28
23
18 1
13
038
03
0,2

2012. dec
2013 jin |
2013. dec
2014. jiin
2014. dec
2015. juin
2015. dec
2016. jin |-
2016. dec
2017, jun
2017. dec
2018. jun
2018. dec 1
2019. dec 1 |
2020. jiin
2020. dec
2021. jun ||
2021. dec
2022. jtn
2022. dec
2023. jun
2023.dec I
2024. jun

Junius soran a MAX index 0,84 szazalékot emelkedett, az RMAX index 0,7 szazalékkal kerlt
feljebb.

Hazai dllampapir-piaci 6sszhozamindexek alakuldsa
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A magyar Infl
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Jegybanki alapkamat mértéke

28,0%

23,0%

13,0%

8,0%

3,0%

-2,0%

29p "€T0T

93p 'ZZ0C

29p 'TT0T

29p°020T

29p'610T

29p'810C

29pLT0T

29p'910T

22p "'ST0T

22p 10T

29p "€T0T

29p 'TT0T

23p 'TT0Z

29p°010T

29p'600T

29p'800T

29p°L00T

29p'900T

29p’'500T

2P "700T

22p "€00C

29p 'Z00T

23p "T00T

93p 0002

99p '666T

29p '866T

99p'L66T

99p '966T

ety [
ALAPKEZELO



