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1. Altaldnos piaci trendek

1.1. Nemzetkézi Részvénypiacok

Az oktdberi esést kovetéen november elején egy felpattands volt tapasztalhatd a piacokon,
am ez az amerikai id6kozi valasztasokig tartott csupan. A szavazason a legvaldszinlibb
forgatékonyv kovetkezett be, mely alapjan a Republikdnusoké lett a Szendtus és a
Demokratdk nyerték meg a Képvisel6hazat (melynek feladata a torvényjavaslatok
el6terjesztése, illetve az elnok lemondtatdsat is kezdeményezhetik). A legjobb kimenet a
piacnak, az lett volna, ha mindkett6 republikanus lesz, ekkor a Trump altal beigért tovabbi
addkedvezmények bevezetése, illetve az infrastruktura fejlesztések véghezvitele lett volna
varhaté.

Természetesen Kinara is visszakerilt volna ekkor a nyomas egybdl. Vélhetéen a targyaldsok
egy visszafogottabb (tembe kapcsolhatnak, ezt az elmult par hétben a kereskedelmet
korlatozd szankcidk bejelentéseinek ritkuldsa is jelezheti. A november utolsé napjan
kezd6dott G20-as talalkozd utani hireket kiemelt figyelem fogja 6vezni, ugyanis ennek
keretei kozott taldlkozott ismét Xi Jinping és Donald Trump egymadssal.

Az olasz kormany ellen november 21-én tulzottdeficit-eljarast kezdeményezett a
koltségvetési tervezet miatt az Eurdpai Bizottsag. Ez szintén nem kedvezett az nemzetkozi
befektet6i hangulatnak; tovabbd a Brexit targyaldsok lassan mar megszokotta valt egymast

kdvetd pozitiv és negativ hirei sem maradtak el. A kévetkez6 fontos datum december 11-e,
amikor is a brit parlament szavazni fog az els6 Brexit-torvényrol.

Nemzetkozi indexek teljesitménye
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Az oktoberi japan termeldi arakban éves bdzison 2,9 szdzalékos novekedést mértek, mely
kismértékben meghaladta az el6zetes varakozasokat, szeptemberhez képest pedig 0,3
szazalékos volt az emelkedés. Bar az adat némi bizakodasra adhat okot, a japan inflacids
folyamatok tovdbbra is visszafogottak, varhatdan a jegybank jé ideig fenntartja a jelenlegi,
ultralaza monetaris keretrendszert, mire sikeril megkozeliteni a 2 szdzalékos célszintet a
fogyasztéi arak novekedésében. Kozben a japan kormany egy 88 milliard dollar
fogyasztasOsztonzé program 0Osszeadllitdsan dolgozik, mellyel a forgalmi addkulcs jovére
esedékes emelésének, illetve a globalis kereskedelmi folyamatok negativ hatdsait szeretnék
ellensulyozni.

Az amerikai indexek novemberben hulldmvasutra Ultek, melynek végén az S&P 500 kis
mértékkel ugyan, de a hé eleji szint folott fejezte be. Az irdnyokat nagyrészt lekovették a
nyugat eurdpai t6zsdék is, bar mar nem tudtak agy zarni a hé végét, mint Amerika. A Brexit
szavazas korili bizonytalansag valamelyest féken tartotta tovabbra is az angol indexet.

2018. no b Utolsé negyedév 2018-ban 2017-ben 2016-ban  2015-ben  2014-ben
USA iranyado6 blue chip ~ S&P 500 1,79% -4,87% 3,24% 19,42% 9,54% -0,73% 11,39%|
3
£ 8 USA kis kapitalizaci6 Russell 2000 1,45% -11,92% -0,15% 13,14% 19,48% -5,71% 3,53%|
v .=
= & Németorszag DAX -1,66% -8,95% -12,85% 12,51% 6,87% 9,56% 2,65%]
- c
2 ¢ Egyesiit-Kirdlysag FTSE 100 -2,07% -6,08% -9,20% 7,63% 14,43% -4,93% -2,71%)
o N
v ranciaorszag -1,76% -7,45% -5,81% , 0 4, 0 ,53% -0,54%)
h : F i a CAC40 6% % 81% 9,26% 86% 8,53% 0,54%
apan IKKel 7 0 =y o -1, 0 , 0 B 0 ) © ’ |
Japé Nikkei 225 1,96% 2,25% 1,82% 19,10% 0,42% 9,07% 7,12%

A WTI jegyzése oktdberben a 75 dollaros, 3 éve nem latott szinteken is jart. A szintrél vald
leforduldsa utdn tovabb folytatta el6z6 havi lejtmenetét és mintegy 30 szdzalékkal kertlt
lentebb a jegyzése az éves csucshoz képest. Az amerikai elnok természetesen ezt sem hagyta

sz6 nélkil, kedvez6 folyamatként értékelte.

2018. no b Utolsé negyedév 2018-ban 2017-ben 2016-ban  2015-ben  2014-ben
MSCI EM Index MXEF 4,06% -5,80% -14,13% 34,35% 858%  -16,96% -4,63%|
3
© 8 Kina SHCOMP -0,56% -5,03% -21,74% 6,56% -12,31% 9,41% 52,87%
?%'é India Nifty 4,72% -6,88% 3,29% 28,65% 3,01% -4,06% 31,39%|
- C
2% Mexiko MEXBOL -5,03% -15,77% -15,44% 8,13% 6,20% -0,39% 0,98%|
by N
’2@ Brazilia 1BOV 2,38% 16,73% 17,15% 26,86% 38,93% -13,31% -2,91%|
Korea Kos pi 3,31% -9,73% -15,02% 21,76% 3,32% 2,39% -4,76%|

A kereskedelmi haboru eddigi |épései ellenére tovabbra is élénk Kina kiilkereskedelme, az
oktdberi adatsor 8-an hajnalban kertlt napvildgra. Az export - éves bazison - 15,6 szdzalékkal
béviilt, mely jelent6sen meghaladta az el6zetes varakozasokat, ugyanakkor az import
volumene még nagyobb mértékben, 21,4 szazalékkal emelkedett, igy a vartnal kisebb lett a
kiilkereskedelmi mérleg tobblete.

A kinai inflaciés adatok megfeleltek az el6zetes varakozasoknak, éves bazison 2,5 szdzalékkal
emelkedtek a fogyasztdi drak, a termeldi arindex pedig 3,3 szazalékkal. A kinai gazdasagi
novekedés lassulastél vald félelem egyre er6sodik a befektet6kben, melynek egyik
legfontosabb oka az Egyesiilt Allamokkal vivott kereskedelmi haboru. Ugyanakkor a kormany
szamos intézkedést hozott a negativ folyamatok visszaforditdsa, a gazdasdg tovabbi
élénkitése érdekében.
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Addcsokkentésekkel, infrastrukturalis beruhdzasokkal, a finanszirozdsi lehet&ségek
kiterjesztésével probaljak szinten tartani a novekedést, bar elismerték, hogy a jelent6sen
valtozo kiils6 kornyezet ezt rendkiviil nehézzé teszi.

A kinai kozponti bank (PBOC) gazdasagi lassuldsra figyelmeztetett a legfrissebb monetaris
politikai jelentésében. Kina GDP-ndvekedése a harmadik negyedévben - éves bazison - 6,5%-
ra esett vissza, mely a 2008-as valsagot kovets leggyengébb érték. A jegybank arra 6sztonzi a
pénziigyi intézeteket, hogy noéveljék a hitelezési volument a kisvallalati szektorban, mivel
ezen vallalatok adjak a gazdasagi teljesitmény 60 szazalékat, ugyanakkor a teljes
hitelforrdsok csupan negyedét veszik igénybe.

2018. november Utolsé negyedév 2018-ban 2017-ben 2016-ban  2015-ben  2014-ben
K} Japan Nikkei 225 1,96% -2,25% -1,82% 19,10% 0,42% 9,07% 7,12%]
:§ § Kina SHCOMP -0,56% -5,03% -21,74% 6,56% -12,31% 9,41% 52,87%|
§ 2  India Nifty 4,72% -6,88% 3,29% 28,65% 3,01% -4,06% 31,39%|
S Korea Kospi 3,31% -9,73% -15,02% 21,76% 3,32% 2,39% -4,76%)

1.2. Hazai és regiondlis részvénypiac

A nemzetkozi pénzligyi piaci hangulat jobb volt, mint oktéberben, am korantsem felhétlen.
Az amerikai indexek bealltak egy sdvozds mozgdsra, melyet tartottak novemberben. Ezek
ellenére a régids piac kiemelkedéen ol teljesitett.

2018. november Utolsé negyedév 2018-ban 2017-ben 2016-ban  2015-ben  2014-ben
8 x Lengyelorszag WIG 20 6,47% -2,01% -6,91% 26,35% 4,77% -19,72% -3,54%|
g_f _§ Csehorszag PX Index 0,19% -0,39% -0,88% 16,99% -3,63% 1,02% -4,28%)
- Qo
Magyarorszag BUX 7,95% 7,72% 1,86% 23,04% 33,79% 43,81% -10,40%)

A lengyel és magyar piac novemberben feliilteljesitettek, ezuttal mindkét index vaskos
hozamokat mutatott fel havi szinten a vildgpiachoz képest.

A kozép-eurdpai tézsdék kdzil a magyar borze 8%, amig a varséi index 5% korili novekedést
ért el, a cseh parkett valtozatlan, mig a roman 1% folotti emelkedéssel zarta a honapot,
mellyel a régio felllteljesité volt a tobbi fejlett piaci indexeknél lathatd teljesitményekhez
viszonyitva.

Az oktdberi hulldmvasutak utan beigazolddott a sejtésiink, miszerint egy emelkedés
kovetkezett a magyar részvénypiacon. Az idei évi sdvozd mozgdsabdl november elején kitort
a BUX. A lendiilet megmaradt a hdnap végéig, ezzel ismét a 40 000 pontos tartomany
kornyékén jegyezték az indexet.
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Magyar Blue Chip-ek teljesitménye
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A hénap végén a Mol kivezette az ADR (American Depositary Receipt) papirjait a Londoni és
Luxemburgi t6zsdérél az alacsony likviditdsuk miatt, ezdltal a kordbban ezen eszkdzokon
keresztiil befektet6k a BET-re johetnek at a tranzakcidikkal.

A magyar jelentési szezont a MOL nyitotta a oktdber végén. A csokkené olajar ellenére a
papir megmaradt az emelkedd trendjében, melyet a kedvezd gyorsjelentés is tdmogatott.

Novemberben elsé felében jelentett a maradék harom blue chip. A soron kovetkez6 a
Magyar Telekom volt. A bevételt a tarsasag felilmulta az elemz6i konszenzust, azonban a
f6bb eredmények terén enyhén gyengébb értékeket kozolt a vallalat. Az osztalék kérdésében
tovabbra is részvényenkénti 25 forintos kifizetéssel szdmolhatnak a befektet6k. A mobil
bevételek (az IFRS 15 hatdsa nélkil) 5,5%-kal, 90,2 millidrd forintra, a vezetékes bevételek
2,5%-kal 50,1 milliard forintra novekedtek 2018 harmadik negyedévében éves
Osszehasonlitdsban. A mobil szegmenset a mobiladat és az eszkoz-értékesitések huztak. A
vezetékes novekedés az emelkedd késziilékértékesitéseknek, valamint a magasabb TV és
szélessavu kiskereskedelmi  szolgdltatdsi  bevételeknek  volt  kOszonhets. A
rendszerintegracios és IT bevételek 2018 harmadik negyedévében 19,8%-kal, 23,5 millidrd
forintra n6ttek éves alapon. A magyarorszagi novekedést tovabbra is a kdzszféra szamara
teljesitett megrendelések eredményezték.

A Richter a vartnal gyengébb eredményekrdl jelentett, bevétele tobb mint 7%-kal esett
vissza a harmadik negyedévben éves bazison, amely egyfeldl a jelentésen csokken6 Esmya
bevétellel, a romaniai nagyker tevékenység felfliggesztésével, masfel6l szamos piac, igy a
nyugat- és kelet-eurdpai piacok, valamint Kina és Oroszorszag visszaesésével indokolhatd. Az
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utdbbiban a rubel eurdval szembeni nagymértékd értékvesztése is kozrejatszott. Az amerikai
bevétel kiugréan magas, kozel 40%-os novekedése mindezt csupan részben tudta
ellensulyozni, melyet a Vraylar royalty bevétele huzott. A Richter pénzligyi tevékenységének
nettd eredménye jelent6s minuszt mutatott, a kdzel 4,2 millidrd forintos veszteség 19%-kal
volt nagyobb, mint tavaly. Amig a forint gyengilése a masodik negyedévben nagymértékben
javitotta az eredményt, addig a harmadik negyedévben ellentétes hatas érvényesilt. Ennek
kovetkeztében a nettd eredmény 44%-kal 8,8 milliard forintra zsugorodott, elmaradva a vart
12,8 milliard forintos értéktal.

A legnagyobb elvardsok az OTP-hez kapcsolddtak, melyeket teljesiteni is tudott. 2018
harmadik negyedévében a Bankcsoport korrekcids tételekkel korrigalt konszolidalt adézott
eredménye 85,9 millidrd forint lett, ami korrekciés tételek el6tt az eddigi legmagasabb 92,7
millidrd forintos negyedéves eredménybdl szarmazik.

A korrigdlt addzott eredmény f6 hatderSi a negyedéves szinten is emelked6 alapbanki
tevékenységhdl szarmazé bevételek, a korddban tartott miikodési koltségek, és a tovabbra is
alacsony kockazati koltségek voltak. A bevételek 12 szdzalékkal emelkedtek éves
Osszehasonlitasban. Kiemelkedett a magyar, az orosz, az ukrdn, a szerb és a bolgar operaciok
hiteldinamikaja. A hiteleken belil a nagyvallalati portfolié bévilt a legdinamikusabban, ezt
kdvette a fogyasztasi és a jelzaloghitelek novekedése.

A hokozi hirre, miszerint vételi ajanlat érkezett egy ismeretlen vev6tsl a Deutsche Telekom
részesedésére a hazai telekommunikacids cégben, a Magyar Telekom ki is tort a 380-400
forint kozotti z6ndbdl és egészen a madjus eleji osztalékfizetéskor keletkezett résig
emelkedett.

1.3. Magyar dallampapirpiac és hozamkérnyezet

Az IMF az el6z8 hénapban megemelte a hazai GDP béviléssel kapcsolatos varakozasat 0,2%-
kal 4%-ra az idei évre vonatkozdan, mely be is igazolddott. A novemberben publikalt el§zetes
hazai harmadik negyedéves GDP adat 4,8 szazalékos bdévilésrél adott szamot. A
novekedéshez a legtobb nemzetgazdasagi ag hozzajarult, legnagyobb mértékben a piaci
alapu szolgéaltatdsok. A gazdasag egyre magasabb Gtemben bdvil, kérdéses, hogy meddig
tarthatd ez fennt. Vélhet6en a jové évben megjelené indikatorok mar valamekkora
mérséklédésrél fognak szamot adni. Amennyiben mégsem, Ugy a gazdasag tulflitottsége
allhat fennt. Az Atlanti-6cedn mdsik partjandl éppen ezzel az helyzettel szembesiilnek a
monetaris politikai dontéshozok.

A forint a régids devizakkal egyitt tudott er6s6dni novemberben, egyediil a cseh korona volt
relative gyenge. A torok lira a nyari politikai fesziltségek 6ta folyamatosan er6sodott,
novemberben egészen az augusztus eleji szintekig vették a kozel-keleti fizet6eszkozt.

Az amerikai rovid hozamok a hé kozepéig emelkedtek, majd onnan er6teljes siillyedésnek
indultak. Ehhez koze lehetett Jerome Powell Fed eln6k november végi sajtétajékoztatdjakor
elhangozott kijelentése, mely szerint mar nincsenek olyan messze az egyensulyi
kamatszinttél. A piac ezt ugy értelmezte, hogy a kamatemelési ciklus a vartnal hamarabb
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érhet véget. Még ha talan nem is ez a pontos helyzet, egy megallot elképzelhetének tartunk.
Ekkor bevarhatja a jegybank az intézkedéseknek a hatdsat a gazdasagra. Az idei évben
szavazd egyik Fed-jegybankar szerint jov6ére 2 szigoritas varhatd. A dontéshozd kifejtette,
hogy az eré6teljes gazdasagindvekedés, a teljes foglalkoztatottsdg mellett lassu, de
folyamatos monetaris szigoritasra van szikség.

A kordbban emlitett olajarzuhanas ugyan az inflaciot atmenetileg visszafoghatja, de mégsem
hinnénk, hogy ez megakadalyoznda az idei éve utolsé kamatemelését Amerikaban. Az USA
elndke bar idvozolte az alacsony szinteket, szerintlink nem feltétlen van pozitiv hatassal a
gazdasagra egy ilyen mértékid visszaesés a nyersanyagban. Az év végére, illetve 2019-re
magasabb szinteken vald konszolidaciét varunk, melyet azonban még befolyasol a
decemberi OPEC talalkozo is.

Irdnyadd fejlett piaci és a hazai tizéves generikus hozamok alakuldsa
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Az MNB a varakozasoknak megfelel6en tovdbbra sem valtoztatott, a laza monetaris
kondicidk fenntartasa érdekében az alapkamatot, az egynapos jegybanki fedezett hitel
kamatat és az egyhetes jegybanki fedezett hitel kamatat 0,9 szazalékon, az egynapos
jegybanki betét kamatat pedig -0,15 szazalékon hagyta.

A hozamcsékkenést a nemzetkozi kotvénypiac is lekovette. Az egyik leger6teljesebb
kotvényaremelkedést a magyar piac mutatta. Egész novemberben megjottek a vevdk
minden lejaratot tekintve. Az utolsé héten tartott 3 hénapos DKJ aukcidén ismét negativ
hozammal forogtak a papirok. A 5-10-15 éves kotvények pedig az amerikai tdrsaikhoz
hasonld hozammal rendelkeztek a csékkenés utan.
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Magyar generikus dllamkétvény-piaci hozamszintek és a jegybanki alapkamat alakuldsa
68
63 4 A——HPHAf({———— - -  ———————————————————————————————————————————

58 L M

e . A S S
4.8 N5yt ——————-
4,3 . I N - 5wy -
I O I T . S o
33 ———————— L SR i (i W L Y AL WP A P NSO | W L VY 4 ./ A0 |
28 ————————— WY M0 O K e B N L AL

—alapkamat ;
2,3 J S p __________________________________________________________

—3ho

18 == __6hs

13 ———1¢&  -———————=4 == - ——- = ————-

08 —— 3ev  __________________ oy .. IN—— ~ 4 P U . " A ———

:

5;
fii

T T T T T

. g Sdg D= i S g o= i Sdge o= e

0,2 - EE Sy E S S S TS Y EE o EESETSSYEE30ES Ej TS PEEE
o gocv-—gE~mE-—.mgoc-c-—g_:ng-— Ty Ccog o g =Trmgec

R R B E Y- B I S

“ VSO S8 Ad Bl gl TR 8 S8 G868 N8GO ~ 2 “ 08 o
o oo gdirgadBdndd "o 880 agdonsgn=gn O =
9 S o088 4C%o0 Ao nR008 5000l non2colg o zec
3 SNRINNSNRNTRENRANSSNRNTRENIRNG 58] RS
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~

Az oktdberben indult hozamcsdkkenés erételjesen begyorsult novemberben, a befekteték
vették a magyar kotvényeket. A portfolio.hu egyik cikke alapjan féként kulféldiek részérdl
nétt meg a kereslet, vélhet6en a magasabb hozamok, illetve a forint stabilitdsa
kovetkeztében.

A honapban a forint is valamelyest er6sodni tudott a dollarral és az eurdval szemben is.
Osszességében az eurd-forint arfolyama kdzéptavon tovabbra is a 320-330-as savban
mozoghat, bar év végére a fels6bb szélére varjuk devizakurzust.

Hazai dllampapir-piaci 6sszhozamindexek alakuldsa
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A KSH novemberi gyorstdjékoztatéi alapjan 2018. oktéberben a fogyasztdi drak atlagosan
3,8%-kal magasabbak voltak az egy évvel korabbinal. Az elmult egy évben a
jarmllzemanyagok és a dohanyaruk ara nétt jelent6s mértékben. Az augusztus—oktdberi
id6szakban a munkanélkiliek atlagos |étszama az egy évvel kordbbihoz képest 11 ezer f6vel,
173 ezerre, a munkanélkiliségi rata 0,3 szazalékponttal, 3,7%-ra csokkent a szeptemberi
emelkedés utan.

Az MNB kozleményében is kitértek az el6z6 kamatdontés o6ta az olajarak csokkenésére,
tovabba az eurozéndban az inflaciés alapfolyamatok az Eurdpai Kozponti Bank (EKB)
elérejelzése szerint az elkovetkezd években is visszafogottak maradnak. Az inflacids cél
fenntarthatd elérése érdekében a Monetdris Tandcs megitélése szerint az alapkamat
jelenlegi szintjének és a laza monetdris kondicidk fenntartasa sziikséges.

Inflacié és jegybanki alapkamat alakuldsa napjainkig
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