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EURUSD - short deviza

Belépési pont: piaci ar Kiszallasi pont: 1,085 Stop-loss: 1,137

Az amerikai jegybankarok nyilatkozatai alapjan egyre kozelebb kerilink a koévetkezé
kamatemeléshez. Err6l azonban a piac, mintha nem akarna tudomast venni, mindéssze egyetlen
kamatemelést araznak és a juliusi kamatemelés valdésziniisége is épphogy csak atbillen a blivos 50%-
on, mikézben a Fed dontéshozéi mar a juniusi kamatemelés lehetéségétrol beszélnek. A kedvezo
amerikai adatok és a fenti anomalia miatt dollar er6sodésére jatsz6 EURUSD short pozicié nyitasat
javasoljuk.
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Hetek ota csdkkend trendben mozog az EURUSD arfolyama. A tegnapi kereskedésben lényegében
visszatesztelésre kerllt az 1,122-es kisebb ellenallas, igy most mar iddzitési szempontbdl is jokor Iéphetiink
pozicidba.

A kovetkez6 tdmaszszint 1,114-nél 1athatd, ezt kdvetdéen pedig 1,110-nél a 200 napos mozgdatlag jelenthet
akadalyt. Vagyis nem beszélhetink konnyl tereprdl, de az amerikai kamatemelési varakozasok miatt
fundamentalis tényez6k miatt hirtelen bekovetkezhet a vart dollarer6s6dés, kénnyedén letérve a
tamaszszinteket.

A kockazatlimitalod stop-loss megbizast a 20 és a 30 napos mozgdatlag talalkozasa folé, 1,137-hez javasoljuk
elhelyezni.

Kiszallasi pontnak pedig az 1,085-6s értéket hatdrozzuk meg, a mostani kbézéptavra sz6l6 kereskedési
Otletiinkben, mely a marciusi mélypontot jelenti.
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Piaci kamatvarakozas

Az elmult idészakban meredekebbé valtak az amerikai kamatemelési varakozasok, azonban a Fed még
ehhez képest is képes lehet meglepetést okozni, hiszen még mindig nagyon visszafogott varakozasok
lathatéak. A hataridés kamatlabak alapjan kalkulalt varhat6 érték alapjan jévé év februarjaban is csak 0,7%
lehet az effektiv kamatlab a jelenlegi 0,375%-hoz (0,25%-0,5% kozotti sav kdzepe) képest. Ez szignifikans
valtozas a 3 hénappal ez elétti 0,45%-0s kamatvarakozassal szemben, de Iényegében még mindig csak egy
kamatemelést jelentene, a masodikat pedig minimalis valoszinliséggel arazza csak a piac.

Meredekebb, de nem elég meredek kamatemeléstvar a piac
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A fenti varhaté értékek szamitasa az alabbi valészinliségi matrix alapjan kerult elkészitésre. Ebbél is lathato,
hogy a piac juniusra még nem var kamatemelést, legkorabban-juliusban tartja azt elképzelhetének.

FED Ulés | Kamatemelés | KamatcsSkkentés 0.5-0.75 | 0.75-1 |1.0-1.25|1.25-1.5 [1.5-1.75 | 1.75-2
id6pontja esélye esélye

06/15/2016 34.00% 0.00% 66.00% 34.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
07/27/2016 53.80% 0.00% 46.20% 43.60% 10.20% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
09/21/2016 62.10% 0.00% 37.90% 44.10% 16.20% 1.80% 0.00% 0.00% 0.00%
11/02/2016 64.60% 0.00% 35.40% 43.70% 18.00% 2.80% 0.10% 0.00% 0.00%
12/14/2016 75.00% 0.00% 25.00% 41.20% 25.60% 7.30% 0.90% 0.00% 0.00%
02/01/2017 78.10% 0.00% 21.90% 39.20% 27.50% 9.50% 1.70% 0.10% 0.00%,

A piac bizalmatlansaganak egyik legfébb oka, hogy nhem hisznek abban, hogy a Fed hajlandé lenne a Brexitrél
sz6l6 junius 23-ai népszavazdst megel6z6en kamatot emelni, a népszavazds miatti bizonytalansag és
kockazatok miatt.

.2 EURUSD kereskedés a BET-en, forint alapon, egyszeriien?
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Mit mond a Fed

A jegybanki szavazoétagok legfrissebb, marciusi kamatvarakozasait tartalmazoé ugynevezett dot plott alapjan a
jegybankarok tébbsége, szam szerint 9 dontéshozé az év végére 0,875%-os effektiv kamatot var.. Ha a
sulyozott atlagot vesszik figyelembe akkor pedig 1,02%-os effektiv rataval szembesilink. Ennek oka, hogy
marciusban tébb jegybankar is elérhetének latta az 1,25-1,5% kozétti alapkamatot is.

Az elmult héten pedig sorban jelentek meg a friss, héja hangvételi kommentek a Fed képvisel6itél, melyek
azt sugalltak, hogy akar mar a juniusi kamatemelésnek is redlis esélye van.

Legaktivabb szerepldé mindenképpen a St. Louis-i Fed elndék James Bullard volt, aki tdbb alkalommal is
felszolalt a héten. A mellett, hogy hangsulyozta, hogy azt a Fed-t8l mar szamtalan alkalommal elhangzott
allitast, hogy a kamatdéntés mindenféleképpen adatfiiggé lesz, arrdl is beszélt, hogy a Fed kamatdontését
nem fogja befolyasolni a Brexitrél sz6l6 népszavazas. Ezt a gondolatmenetet tovabb folytatva, ha nem fligg,
téle a Fed politikaja, akkor talan meg sem kell azt varni a kdvetkezd kamatemeléssel.

A héten szintén megszolalt a Philadelphiai Fed elndke, Patrick Harker, aki szerint kdnnyen lehet, hogy akar 2-
3 alkalommal is kamatot fog emelni idén a Fed, bar 6 maga nem szavazo tag, igy a kamatpalyara nincs is
réhatasa.

Osszességében a Fed kommunikéacidja sokkal inkabb héja hangvételi, mint amit jelenleg a piacok araznak,
igy egy esetleges nyari kamatemelés még mindig meglepetés lenne a piacoknak, igy dollar erésédést
valthatna ki.

A Fed kamatemelésrél sz6l6 kommunikacidjaban jelentds szerepe lehet annak is, hogy realgazdasagi szféra
szerepel6it igyekeznek felkésziteni az emelkedd kamatokra, hogy elkeriljenek egy negativ pénzigyi sokkot.

Mit mutatnak az adatok

A Fed ddntéseikor szamos makro adatot vesz egyszerre figyelembe, azonban kett6 adatnak, az inflacionak és
a munkanélkuliségnek kiemelt jelentéséget tulajdonit.

Mint minden jegybank, a Fed célja is az arstabilitas meg6rzése, ami az amerikai jegybank esetében az
ugynevezett PCE inflaciét takarja. Magat az inflaciés mutatét az alacsony olajarak nyomottan tartjak, de a
mostani olajar emelkedéssel ez is emelkedésnek indulhat. Az élelmiszer és energiaarakkal tisztitott
maginflacio pedig mar régéta 1,5% koérnyékén van, kézel a jegybanki 2%-os célhoz.
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Bar a jelenlegi inflacid mellett nem nagyon kell aggddnia a jegybanknak az arak emelkedése miatt, de a
maginflaciobdl lathatd, hogy amennyiben az olajpiac normalizdlédik hirtelen megugorhat majd az inflacié
mutatdja is.

Az arak alakuldsa mellett a munkaerépiacot kdveti élénken nyomon az amerikai jegybank. Az elmult évek
massziv munkaerd piaci javulasanak kdszonhetbéen a munkanélklliségi rata a kdzéptavu cél kozelébe

csokkent. Ha a munkaerépiac tovabb javul az mar azzal fenyeget, hogy komoly bérinflaciés nyomas is
kialakulhat a tulhevilé munkaerépiac kdvetkeztében.
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A munkaer@piacon tul az ingatlanpiacon lathatd jelentés bévilés. A legfrissebb szamok alapjan az Uj
lakaseladasok szama 619 ezerre emelkedett, ami mar csak minimalis elmaradast jelent a 30 éves atlaghoz
képest. Raadasul az elmult 30 évben mindéssze négyszer jartunk az atlag folott (az 1995 és 2007 kozotti
id6szak dobja meg drasztikusan az atlag értékét).
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Ha az ingatlanpiac névekedési dinamikat vesszik figyelembe, akkor egészen kiugré értékkel talalkozhatunk.
Hoé/hé alapon 16,6% volt a ndvekedés lUteme, amire 1993 6ta nem volt példa. Mivel rendkivil voaltilis és
rovidtavu adatrél van szo, ezért tulzéd jelentGséget egyetlen kiugré adatnak nem szabad tulajdonitani, de
mindenképpen jelzi az ingatlanpiaci helyzet javulasat.
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Az elsé negyedévben a masodik adatkdzlés alapjan az amerikai GDP 0,8%-kal bovilt, ami kismértékben
elmaradt a vart 0,9%-t6l, de kedvezdbb, mint az els6 becslésben szerepld 0,5%, elsésorban amiatt, mert
elmaradt a fogyasztasbdvulés pozitiv iranyu felllvizsgalata. A mag PCE-re vonatkozé 2,1%-0s becslés pedig
valtozatlan maradt.

Az Erste Brokerek munkanapokon 8:30 és 22:00 6ra kozott varjak tézsdei megbizasait telefonon és személyesen
Cimiink: 1054 Budapest, Szabadsag tér 14.

Angyal Krisztian 1-235-5852 Farkas Laszl6 1-235-5895 Kis Daniel 1-235-5873
Balog Eniké 1-235-5114 Hahn Gabor 1-235-7564 Kovécs Zsolt 1-235-5175
Barath Tibor 1-235-5854 I1zbéki Otto 1-235-5123 Lojis Laszlo 1-235-5849
Bereczk Zoltan 1-235-5860 Kababik Jozsef 1-235-5124 Mezei Akos 1-235-5122
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Kerényi Eszter 1-235-5886 Racz Gabor 1-235-5857
Czene Tamas 1-235-5121 Kéri Lajos 1-235-5874 Varju Péter 1-235-5111
Csillag Zsigmond 1-235-5850 Kincse Aron 1-235-5858 Visnyai Zoltan 1-235-5153

Honlap: www.ersteinvestment.hu, www.erstemarket.hu e-mail: info@ersteinvestment.hu

A kiadvéanyban foglalt informéaciék az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiirdé u. 24-26., tev. eng. szam: E-111/324/2008 és
111/75.005-19/2002, t6zsdetagsag: Budapesti Ertéktézsde és Deutsche Borse (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrdsokon alapulnak, de
azokért a Tarsasdg szavatossagot vagy felelésséget nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem mindsitheték befektetésre vald
Osztdnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére, vételére, eladasara vonatkozé felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci
és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai alakulaséat olyan tényez6k alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs
befolyasa, a befektetd altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy
részleges — felhasznalasa, tobbsz6r6zése, publikdlasa, atdolgozéasa, terjesztése kizarélag a Tarsasag elbzetes irdsos engedélyével
lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.ersteinvestment.hu, (igyletek el6tti tajékoztatasrol szolé
Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fliggetlenségének el6mozditasat célzé jogi kévetelményeknek megfelelben késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé lgyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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