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Arany - vétel nyersanyag
Belépési pont: piac Kiszallasi pont: 1.287 Stop-loss:  1.190

A volatilitas és a piaci félelmek névekedésével parhuzamosan (VIX-index 2 éves csucs felett) ujra
megtalalhatjak a befekteték az aranyat, mint menekiilé6 eszkézt. A globalis lassulastél valé félelem
mellett a gécpontok szama egyre csak né (ukran-orosz saga, IMF védoéhalé aldl valé gorog kilépési
torekvések, feltorekvoé piaci félelem a Fed kamatemelése miatt, csokkend német novekedési
varakozas).

Persze nem szabad elfelejteniink, hogy a nemesfém emelkedésének barmikor gatat szabhat a dollar
tovabbi er6sodése, vagy a tékepiaci hangulat megfordulasa.
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A technikai képben beallt fordulat — 1.190 dollaros tamaszrdl valé visszapattanas, MACD vételi jelzése — is
abba az iranyba mutat, hogy a nemesfém arfolyama elsd kérben az 1.260 dollar kérnyéki szinteket veheti
célba, ami utan 1.290 dollarig szaguldhat, ahol a csékkend trendvonal teteje és a 200 napos mozgd atlag
akaszthatja meg a menetelést.

Szamos guru szoélalt fel az elmult id6szakban a piacok esésével kapcsolatban. A csoportbol Marc Faber sem
maradhatott ki, aki tipikus esete annak a befektetének, aki mindig farkast kiallt. Ev eleje 6ta mar szamos

Marcius kdzepén 30-40%-o0s esést sem tartott elképzelhetetiennek. Aprilisban pontositotta a szamokat és az
év egészére az S&P 500 indexben 20%-o0s, mig a Nasdaq indexben 30%-os lejtmenetet vetitett elére. Nyar
kézepén pedig mar egy kolosszalis buborék kipukkanasatol tartott a vilaggazdasagi lassulas miatt.Nem
egészen egy hdnapja nem kavézaccbol, hanem a McDonald’s augusztusi forgalmi adataibdl vont le a
lakossag vasarléerejének csOkkenésére vonatkozd konkluzidkat. A Fed laza monetaris politikajanak
legnagyobb hibajat abban latja, hogy a lakossag jévedelme minimalisan valtozik az arak emelkedésével
parhuzamosan, mikézben a részvénypiacokon elszabadultak a részvény arak.
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Romlé makrogazdasagi kilatasok

A folyamatosan romlé makrogazdasagi adatok lattdn mar mi is beallnank mogé a sorba, hiszen az dreg
kontinens gazdaségi motorja, azaz Németorszag export-import, vagy éppen ipari termelési adatai a lassulas
jeleit mutatja, mikdézben az orosz-ukran saga Eurdpa szamos exportpiacara ténylegesen vagy attételesen is,
de negativ hatassal van. A német kormany latva a folyamatokat csokkentette az idei éves novekedési
kilatasokat 1,8%-rol 1,2%-ra — az elemzék 1,5%-ot vartak.

A Kkeresleti oldal gyengeségét jelzi Eurépa szamos orszagaban latott deflaciés folyamat is. A béroldali
inflaciés nyomas élénkilése nélkil a fogyasztas beindulasara egy ideig nem kell szamitani.

EKB versus Fed

Az EKB részérdl beinditott hosszu tava refinanszirozasi program (TLTRO) szeptemberi etapja nem volt
igazan sikeres, hiszen a felajanlott 100 milliard eurébdl csupan 82,6 milliardot jegyeztek le a bankok.
A kovetkezd 100 milliardos csomagra decemberig varnunk kell, és nem lennénk meglepve, ha ezért sem
kapkodnanak a bankok, hiszen a rendszerszintli kockazataik névekedhetnek a ,kételezd hitelkihelyezéssel”
parhuzamosan. Az eszkdz fedezetli papirok vasarlasa (ABS) is azt a célt szolgalna, hogy a bankok
meérlegében parkoltatott kockazatosabb eszkdzok kisbprése utan megnyissak a hitelezési csapokat.

Mikézben az EKB egyik kezével ad, addig a Fed a masikkal elvesz a plusz likviditasbdl. Az amerikai jegybank
2015 kozepére vart kamatemelési torekvéseivel kapcsolatban egyre tobb jegybankar nyilatkozott az elmult
napokban, ki igy, ki Ugy — dallasi Fed elnbk, Richard Fisher szerint a kamatemelések inkabb el6bb jonnek,
mint utébb.

Egy dolog azonban mar most biztosnak tlinik, hogy a feltdrekvépiacok lehetnek a legnagyobb vesztesei a
tengerentuli kamatemelésnek, mivel a kockazatosabb eszkdzok iranyabdl vonhatjak ki legel8szér a plusz
likviditast. A probléma nagysagat jol jelzi, hogy az indiai jegybank elnéke, Raghuram Rajan is nem tetszését
fejezte ki a Fed jegybankarok nyilatkozatai miatt.

A jegybankok politikdja dsszességében abba az iranyba mutat, hogy a hozamkérnyezet tartésan alacsony
marad, vagyis az arany explicit tartasi koltsége nem fog emelkedni, hiszen Fixed Income piacon sem lehet
jelentds nominalhozamra szert tenni; német négy éves és az amerikai egy éves hozam is nulla.

Gocpontok

Mar a héten Ujabb idegeskedés veheti kezdetét, ugyanis csitértok-péntek magassagaban targyaldasztalhoz
Ulhet Olaszorszagban Vlagyimir Putyin és Petro Porosenko ukran elndk a geopolitikai helyzet rendezése
ugyében. Viagyimir Putyin eddigi allaspontjat figyelembe véve nem gondolnank, hogy kézelednének az
allaspontok, ha egyaltalan sor keril az egyeztetésre.

Gorodgorszag is kiverheti a biztositékot, ugyanis a koézelgd valasztasok el6tt a partok a megszoritd
intézkedések lazitasaval probalkoznanak, de ehhez az IMF-t6l kapott hitelt 2016 el6tt vissza kellene fizetni.
Németorszag a strukturalis reformok lazitdsaval biztosan nem ért egyet, hiszen egy elvigyazatossagi
hitelkeret bevezetésén gondolkodik Goérdgorszag iranyaba.

Arany piaci sajatossagok

Az arany piacan tapasztalt esés mogott nem csak a dollar folyamatos erésddése allt az elmult idészakban,
hanem az arany ETF-ekben lévd allomany folyamatos csokkenésének is. A 2012 végén latott csucshoz
képest kozel 40%-kal csokkent ez az érték (lasd alabbi abra). Az év végén azonban megnd a kereslet a
nemesfém irant az indiai eskivdi szezon miatt, ami az értékpapirositott termékek piacan is érezteti hatasat.

Profitaljon az arany arfolyammozgasaibol!

Erste Arany Cerifikatok > Részletek
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Az arany ETF-ekben lévd allomany
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A masik lIényegi indikator a spekulativ netté vételi poziciok szamanak alakulasa, ami jelen pillanatban jocskan
az 5 és az 1 éves atlag alatt talalhat6é. Az alabbi abra szerint ezekrél a szintekrél gyors visszapattanas szokott
bekdvetkezni (narancssarga jelodlés), ami maga utan vonja az arany aranak emelkedését is.

A spekulativ nett6 vételi aranypoziciok és az arany arfolyamanak alakulasa
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A jelenlegi szintekrdl valé visszatérést tamogatja az a tény is, hogy az arany atlagos kitermelési koéltség 1.100-
1.200 dollar kdzott alakul, igy ez ala az arszint ala val6 beesés esetén szamos banyanak nem érné meg
mikodnie.

Vételi otletiinket az alabbi termékekkel lehet lekereskedni

Szamos termékkel lekereskedhetd az arany aranak emelkedése, mar csak a t6keattétel nagysagat és a
devizanemét kell kivalasztanunk. A kovetkezbekben 6sszegyljtéttink néhany terméket a teljesség igénye
nélkul.

Dollar alapon:
e SPDR Gold Trust (1-szeres tékeattétel) — ISIN: US78463V1070
e ProShares Ultra Gold ETF (2-szeres t6keattétel) — ISIN: US74347W6012

Euré alapon:
e Xetra Gold (1-szeres tékeattétel) — ISIN: DEOOOAOS9GBO
e Gold WAVE XXL Call (5-sz6rds t6keattétel) — ISIN: DEOOODT1J186

Forint alapon a Netbrokeren vagy brokereinken keresztil a kovetkezé certifikattal/waranttal
jatszhatjuk meg az Gtletet:

e Erste Arany 02 certifikat — ISIN: ATOO00A13RW6
e Erste Arany Turbo Long 27 (~5-sz6r0s tékeattétel) — ISIN: ATOO00A148F8 — Stop szint ~4.580
e Erste Arany Turbo Long 28 (~9-szeres t6keattétel) — ISIN: ATOO00A15Z88 — Stop szint ~2.170

Az Erste Arany Turbo Long 27-es termék 1 dollaros aranyar valtozasra megkdzelitdleg 24 forinttal valtozik, az
Erste Arany 02 certifikat esetében megkozelitéleg 2,4 forinttal valtozik.

Bovebb tajékoztatasért keresse lizletkotéinket az alabbi elérhetéségek valamelyikén.

Az Erste Brokerek munkanapokon 8:30 és 22:00 6ra kozott varjak tézsdei megbizasait telefonon:

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 Kovacs Zsolt 1-235-5175
Barath Tibor 1-235-5854 Hanzli Judit 1-235-5886 Lojis Laszlo 1-235-5849
Bereczk Zoltan 1-235-5860 Kababik Jozsef 1-235-5124 Racz Gabor 1-235-5857
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Kéri Lajos 1-235-5874 Varju Péter 1-235-5111
Czene Tamas 1-235-5121 Kincse Aron 1-235-5858 Visnyai Zoltan 1-235-5153

Honlap: www.erstebroker.hu, www.erstemarket.hu e-mail: erstebroker@erstebroker.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 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felel6sséget nem
véllal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsitheték befektetésre valé 6szténzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére,
vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai
alakulasat olyan tényezbk alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra
nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tobbsz6rézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése
kizardlag a Tarsasag elbzetes irdasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa idSpontjaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.erstebroker.hu, tgyletek el6tti tajekoztatasrol szolo Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fliggetlenségének elémozditasat célzé jogi kbvetelményeknek megfeleléen késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé lgyletkdtésre vonatkozo tilalom.

4


http://www.erstebroker.hu/
http://www.erstemarket.hu/

