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1. Altalanos piaci trendek
1.1. Nemzetkézi Részvénypiacok

A szeptember meghozta a volatilitast, az elsé napokban ismét Gj térténelmi csucsra futott -
megtet&zve az augusztus végi értékeket kdzel 100 ponttal - az S&P 500. Innen éles korrekcid
indult, melyet az év eleji szintek fogtak meg. A Dow Jones ugyan szintén emelkedett, de a
csucsdontése még varat magdra. Az Eurdpa szerte emelkedésnek indulé esetszamok
egyeldre visszahuztak az indexeket, az USA-ban az augusztusi csokkené trend is megallt.
Ennek hatterében az egyik ok az iskolai- és egyetemi oktatasok kezdése volt, melyre részben
szamitottak is a piaci szerepl6k. Jelenleg az a varakozasunk, hogy amig nem kényszeriilnek ra
a dontéshozdok, addig tovabbra sem lesznek teljes orszagokat érint6 lezarasok. Helyettik
inkabb az elmult hetekben tortént részleges lezarasokat fogjak egyelGre alkalmazni, mint
példaul Madrid bizonyos kerileteiben, ahol jelent6sen megugrott a kdérhazakban apolt
betegek szama is.

Nemzetkozi indexek teljesitménye
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Nasdaq Composite S&P 500 DAX ——Nikkei225 Shanghai Composite

2020. szeptember Elmult 3 hénap 2020-ban 2019-ben 2018-ban 2017-ben  2016-ban 2015-ben
USAirédnyadé blue chip S&P 500 -3,92% 8,47% 4,09% 28,88% -6,24% 19,42% 9,54% -0,73%)
USA kis kapitalizacio Russell 2000 3,47% 4,60% -9,64% 23,72% -12,18% 13,14% 19,48% -5,71%|
Németorszag DAX -1,43% 3,65% -3,69% 25,48% -18,26% 12,51% 6,87% 9,56%|
Egyesiilt-Kiralysag FTSE 100 -1,63% -4,92% -22,23% 12,10% -12,48% 7,63% 14,43% -4,93%
Franciaorszag CAC40 -2,91% -2,69% -19,65% 26,37% -10,95% 9,26% 4,86% 8,53%|
Japan Nikkei 225 0,20% 4,02% -1,99% 18,20% -12,08% 19,10% 0,42% 9,07%|

fébb fejlett
részvénypiacok

Osszességében vegyesek a fejlemények, miképpen Floridaban (az egyik korabbi amerikai
gécpontban) megsziintették az eddigi korlatozasokat. A vakcinfejlesztések koziul egyre
tobben érkezhetnek meg a harmadik fazisba, ahol mar nagyobb mintabdl tudnak adatokat
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szolgaltatni a hatdsagoknak. Ezen hirek kiilonodsen fontosak lesznek, amennyiben a virus az
influenzdhoz hasonlé szezonalitast mutat. Ekkor a masodik hulldm beer&sodésével az els6
széles korben beadhatéd vakcina megjelenésének id6pontja egyre kritikusabba valik.
Mindekozben lesznek az amerikai elnoki vélasztasok, mely heves mozgasokat indukalhat,
ahogy az négy évvel ezel6tt is tortént. A hdnap végén megjelent kinai beszerzésimenedzser-
indexek tovabbi javuldsrél arulkodnak.

2020. szeptember Elmult 3 hénap 2020-ban 2019-ben 2018-ban 2017-ben 2016-ban 2015-ben
MSCI EM Index MXEF -1,77% 8,73% -2,93% 15,42% -16,63% 34,35% 8,58% -16,96%)
§§ E Kina SHCOMP -5,23% 7,82% 5,51% 22,30% -24,59% 6,56% -12,31% 9,41%|
E % India Nifty -1,23% 9,18% -7,57% 12,02% 3,15% 28,65% 3,01% -4,06%)
a ‘E Mexikd MEXBOL 1,68% -0,68% -13,97% 4,56% -15,63% 8,13% 6,20% -0,39%)
2 ~§ Brazilia IBOV -4,80% -0,48% -18,20% 31,58% 15,03% 26,86% 38,93% -13,31%
Korea Kospi 0,07% 10,41% 5,93% 7,67% -17,28% 21,76% 3,32% 2,39%|

Az olaj szeptemberben leesett a juniusi szintekre a fogyasztas ismételt csokkenésétdl vald
félelmek és a dollar er6sodésének kovetkeztében. A nemesfémek folytattdk a korrekcidjukat
az arany vezetésével.

2020. szeptember Elmult 3 hénap 2020-ban 2019-ben 2018-ban 2017-ben 2016-ban 2015-ben
:g Japan Nikkei 225 0,20% 4,02% -1,99% 18,20% -12,08% 19,10% 0,42% 9,07 %
;5 E Kina SHCOMP -5,23% 7,82% 5,51% 22,30% -24,59% 6,56% -12,31% 9,41%|
§ -9 India Nifty -1,23% 9,18% -7,57% 12,02% 3,15% 28,65% 3,01% -4,06%)
& Korea Kospi 0,07% 10,41% 5,93% 7,67% -17,28% 21,76% 3,32% 2,39%)

1.2. Hazai és regiondlis részvénypiac

Az eurdpai részvénypiacok az emlitett korrekcidban visszacsusztak a junius eleji szintek
kdzelébe. Egyel6re lényegi elmozduldashoz katalizatort nem latunk egyik irdanyba sem. A
masodik hullam felfutdsa lefelé huzza az indexet, mig vakcinafronton hétrél-hétre kdzelebb
kertl a végs6é megoldas. A régids piacok, kiilondsen a hazai, jelentds esésen vannak tul a
hénapban és az elmult negyedévben is. A tengerentuli piacokhoz képest tovabbra is jelentds
lemaradast mutatnak a regionalis részvénypiacok.

2020. szeptember Elmult 3 hénap 2020-ban 2019-ben 2018-ban 2017-ben 2016-ban  2015-ben
g Lengyelorszag WIG 20 -4,86% -2,62% -20,34% -5,56% -7,50% 26,35% 4,77% -19,72%
? ‘§ Csehorszag PX Index -3,89% -5,41% -22,17% 13,08% -8,50% 16,99% -3,63% 1,02%
Magyarorszag BUX -5,53% -8,08% -28,56% 17,74% -0,61% 23,04% 33,79% 43,81%)

A gazdasdgok Ujrainduldsaval parhuzamosan az elmult negyedévben javult a befektetdi
hangulat és mérsékl6dott a pénzpiacok volatilitdsa, ugyanakkor a koronavirus-jarvany
terjedésének elmult hetekben tapasztalt gyorsuldsa a bizonytalansdg fokozédasanak
irdnyaba mutat.
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Magyar Blue Chip-ek teljesitménye
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Mtelekom

Az elmult negyedévben a koronavirus-jarvany miatt hozott korlatozé intézkedések tobbsége
feloldasra kerilt, a gazdasagi aktivitds Ujraindult, amelyek kovetkeztében a globalis
pénzpiacokon érzékelhet6en javult a hangulat. A kockazati indikatorok szintén javultak az
id&szak folyaman. Ugyanakkor az elmult hetekben a virus terjedésével parhuzamosan ismét
romlott a hangulat. A fejlett piaci t6zsdeindexek estek, és az er6s6dé kockazatvallalasi
hajlanddsag kovetkeztében a feltorekvé orszdgok devizai jellemz6en gyengiltek. A
konjunktura alakuldsat befolyasolé egyik legfontosabb tényez6 a jarvany tovabbi
folytatddasa, a jarvany masodik hulldmanak mértéke és kiterjedtsége, illetve az erre a fébb
kereskedelmi partnereink és hazank fogyasztoi és vallalatai részérdl adott reakciok.

Orban Viktor miniszterelndk bejelentette a hiteltorlesztési moratdrium folytatdsat, mely mar
nem lesz altaldanos érvény(. Lakossagi oldalon a gyermeket neveld sziil6k, a nyugdijasok, a
munkanélkiliek, a kozfoglalkoztatottak lesznek a kedvezményezettek, szamukra 6 hénappal
hosszabbitjdk meg a moratériumot, mely ugyan negativ, de nem szamottevdé az OTP
szamdra, mint az kiderult Bencsik Laszlé nyilatkozatabdl.

A BUX indexkosarba Uj részvénysorozatként az AKKO Invest kerilt. A jelenlegi indextagok

kozll a BIF nem teljesitette az Uj kritériumrendszer kritériumait és mivel ez a masodik ilyen
eset volt, igy a részvényei kikeriilnek az indexbdl.
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1.3. Nemzetkoézi és hazai allampapirpiac és hozamkdrnyezet

Megjelent a Federal Reserve atfogd jelentése, melybdl kitlinik, hogy a gazdasagi aktivitas
szerény mértékben nétt, és joval a koronavirus-jarvany el6tt tapasztalt szint alatt ragadt. A
pénziigyi szektorban az altalanos hitelkereslet kismértékben erésodott, mely elsGsorban a
lakossagi jelzaloghitelek irdnti igénynek volt betudhatd, a jelenlegi kornyezetben ez nem
feltétlenll pozitiv jel. A foglalkoztatas a korzetek tobbségében bévilt, elsésorban a
feldolgozdiparban lathaté jelent6sebb javulds, ugyanakkor a szolgaltatasi szektorban igen
valtozo eredményekrél szamoltak be.

Richard Clarida prébalt néhany részletet tisztdzni a Bloomberg-nek adott nyilatkozatdban. A
Fed dontéshozod szerint a kamatemelés megfontolasahoz tébb hdnapig 2 szazalék feletti
inflaciét kell majd tapasztalni, illetve mellette el kell érni a teljes foglalkoztatottsagot (ez
korabban a 4 szazalékos munkanélkiiliségi rata volt a jegybank értelmezésében). Az atlagos
inflacids célkovetési rendszerrdl el6zbleg irtunk, hogy varhatdan 2,3-2,5 szazalékos szintet
tolerdlhat a jegybank. A Szbvetségi Nyiltpiaci Bizottsagban jél lathatéan eltéréek a
vélemények, nem kizdrdlag az Ujabb fiskdlis csomag szlikségességérél, de a jegybanki
eszkozvasarldsokrdl is. Charles Evans szerint példaul nincs sziikség az eszkdzvasarlasi
program havi keretosszegének tovabbi emelésére, mely jelenleg 120 milliard dollar.

JelentSs a kiilonbség a fejlett orszagok munkaerGpiaci folyamatainak alakuldasaban. A St.
Louis-i Fed a fejlett gazdasagok munkanélkiliségi ratajanak alakuldsat hasonlitotta 6ssze a
koronavirus-jarvany kitorését kovetSen. Megallapitottdk, hogy az Egyesiilt Allamokban
ugrott meg leginkdbb a rata daprilisban, mivel az eurdpai orszdgokban a munkahelyek
fenntartasahoz adtak tdmogatdst a kormanyok, az amerikai vezetés inkabb a munkanélkili
juttatdsokra koncentralt. Az elemzés megadllapitja, hogy egyel6re nem lehet tudni, hogy
melyik megkdzelités lesz hosszl tavon hatékonyabb. Az Egyesiilt Allamokban &prilisban 14,7
szdzalékra ugrott fel a munkanélkiiliség, majd augusztusra 8,4 szadzalékra esett vissza, a
honapban a Fed is javitott az éves kilatason. Ugyanakkor a kilabalasi palya tovabbra is
bizonytalan a jarvany terjedése miatt, W-alaku kildbalds esetén ismét emelkedhet ez a szam.
Osszehasonlitasképpen Franciaorszagban és Németorszagban, ahol jelentds tamogatast
adtak a vallalatoknak, szinte nem is latszik a jarvany hatdsa a munkanélkiliségi szamokon.

A varakozasoknak megfelel6en valtozatlanul tartotta az eurdpai jegybank a kamatszinteket,
a megjelend kozleményben sem volt mddositds. A pandémids-vészhelyzeti eszkdzvasarlasi
programot (PEPP) folytatjdk az 1350 millidrd eurds keretdsszeg erejéig. A kordbbi
eszkozvasarldsi program (APP) tovabbra is havi 20 millidrd eurds keretosszeggel fut. A
dontést kdvetd sajtotdjékoztatdn Christine Lagarde leszogezte, hogy nem szabad tulreagalni
az eurd erdsodését, szoba kerilt az tlésen, de nincs arfolyamcéljuk. Az idei évre vonatkozd
GDP-vérakozast némileg javitottak, -8,7 szazalékrdl -8 szdzalékra, majd jov6re 5 szazalékos,
2022-ben 3,2 szazalékos novekedést varnak. Az inflacids progndzist 0Osszességében
kismértékben emelték, az idei évben valtozatlanul 0,3 szdzalékot varnak, jovére 1
szazalékost, majd 2022-ben 1,3 szazalékost.
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Irdnyado fejlett piaci és a hazai tizéves generikus hozamok alakuldsa

71
—magyar 10 éves
61 - - ——USA 10 éves
német 10 éves
510 +——fd-————————F -
——hrit 10 éves

_0'9_

S B3 L ESE L TSE3SL TSRS LTSRS TSE3ELFTEEELETE
_EEm"‘:ITEE-#""C.TEEl.rs"‘I:_'\EELD"“'E‘_'\EEr-l":_'.EEod”cl_'EEci”c.TEED“
Lo T S ¢ BT = ST S St T B T T e S - B S B~ =) B = e (= S B = R
8\1’)\—!0mﬁa'-‘.l‘-—IC)-;r-—(smﬁOmﬁgm-—!OmﬁghﬂohﬂgmﬁomHgm-—!C’m-—igDNC’o
== o~ =] — o~ [=] = O~ (=] = o~ (=] = oo~ (=3 — o~ =] = o~ [=] [ =T ]
NoAa S RNS A g~NNS A o NS A oa NS A S AaYND A o a~NS & aN~No A a

=1 =] =] =] f=] =] [=] [=]
~ ~ ~ ~ o~ ~ o~ ~ e~ ~ ~ o~ ™~ ~ ~ ~

A varakozasoknak megfelel6en nem mddosultak a kamatdontdé Uléskor a kamatszintek, am
ezt kovetéen a hénap vége felé az aprilisi szintek kdzelébe gyengild forintra az MNB egy
kvazi kamatemeléssel is reagdlt, amikor a betéti tenderen 0,6 szazalékrdl 0,75 szazalékrdl
emelte a kamatot. Ugy tlnik ez 4tmenetileg megallitotta a gyengiilést, kérdéses azonban,
hogy a savszéli szintekrél egy risk-off hangulatban merre fog elindulni a devizakereszt. A
tendereken szereplé kamatszint valtoztatdsa nem jelent akkora elkdtelez6dést, mint az
alapkamat mddositasa, igy akar kdnnyen vissza is tudja allitani a korabbi allapotot a jegybank

kilonosebb indoklas nélkal.

Megjelentek a friss inflacids jelentés keretszamai, az idei évre 5,1-6,8 szdzalékos gazdasagi
visszaesést varnak a dontéshozék, melyet jovére 4,4-6,8 szdzalékos bdviilés kovethet. A
jegybank varakozasai szerint a koltségvetési hiany 7,0-7,5 szdzalékos lehet idén, az
allamaddssag értelemszerlien emelkedik, azonban 2021-t6l ismét csdkkend palydra allhat.

Julius vége 6ta folyamatosan vasaroljdk a hosszabb lejaratd allampapirokat. A heti
tendereken a 2038-as és a 2041-es kotvényeket vette a jegybank, mellyel a monetaris
transzmisszié javitdsa mellett az allamaddssdg lejarati szerkezetének hosszitasa is a célja,
majd szeptembert6l a 2031-es dallampapirokat is. Julius vége ota a 2031-es lejaratubdl
osszesen 90,5 milliard, a 2038-asbdl 72,55 milliard, a 2041-esbdl 15,98 milliard forint

értékben vasaroltak.
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Magyar generikus dllamkétvény-piaci hozamszintek és a jegybanki alapkamat alakuldsa
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2020. augusztusban a fogyasztoi arak atlagosan 3,9%-kal magasabbak voltak az egy évvel
kordbbinal, janudr—augusztusban az el6z6 év azonos idGszakahoz képest pedig atlagosan
3,5%-kal néttek. A nydri honapokban az inflacio emelkedését okozta, hogy egyes
részpiacokon koncentraltan megugré kereslet jelent meg, mig mdshol a jarvanyhelyzet miatt
kies6 kinalat csak lassan allt helyre. Az indirekt addktél szlrt maginflacid 4,2 szadzalékos
értéket mutatott. Az el6z6 hdénaphoz képest az inflacio és a maginflacid is enyhén
emelkedett. Osszességében a beérkezett adatok alapjan az idei évben a jegybanki

varakozdasok alapjan az inflacié 3,6—3,7 szazalék lehet.
Inflacio és jegybanki alapkamat alakuldsa napjainkig
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