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S&P500 index — stop modositas iIndex
Belépési pont: Kiszallasi pont: 1.950 Stop-loss: 2.050 2085

A korabbi elemzésiinkben vart elsé koros korrekcié megérkezett az S&P500 indexben. A tovabbi esés
lehetéségét tovabbra sem vetnénk el, de a szerdai Fed lilés el6tt gy érezziik, hogy érdemes a profit
stop megbizas szintjét a bekeriilési ar kornyékére modositani az esetleges piaci tullovések elkeriilése
miatt.

Az elbrehozott gordg valasztasok és az olajar esése felkavarta az allovizet a piacokon. Utébbi esetében a
jegybankok is lefelé moédosithatjak az inflaciés palyara vonatkozoé elbrejelzéseit, ami az addssagleépités
folyamatat hatraltatja, illetve a keresleti oldal megvagasa arra utal, hogy a gazdasagi novekedés sem lesz
akkora mértékd, mint amit vartak, ez pedig a vallalati profitoldal csdkkenésében jelentkezhet.

El6bbi esetében az IMF mentécsomag meghosszabbitdasa, vagy meg nem hosszabbitasa jelentette a
problémat. Ez azért érdekes, mert a kdozelgd gordg elndkvalasztas soran (december 17.) az els6 forduldban
200 szavazat szikséges a sikerhez, mikdzben a kormanyzé er6knek 155 van. Amennyiben ez a darabszam
nem jOn Ossze, akkor masodik és harmadik korre kerll sor. Ha a harmadik kor is bukik (itt mar csak 180
szavazat kell), akkor U] valasztasokat kell kiirni, ez pedig akar az IMF-fel valé szakadast is jelentheti, ugyanis
a Shyrisa part (EU és IMF ellenes) tdmogatottsaga 33%, a kormanyon lévé part 28%-val szemben.

A nagy versenyfutast a mostani megszoritasok lazitasaval lehetne megnyerni, ami a piac értékitéletében azt
is jelentheti, hogy a piacon kint lévé addssag (333 milliard euré kamattal egyitt) Gjabb atstrukturalasara vagy
vissza nem fizetésére is sor kerllhet a kés6bbiekben, ami komoly piaci turbulenciakat okozna.
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Az arfolyamesést a 100 napos mozgdatlag egyelére megfogta, de a 20 és 50 naposon ugy ment at az
arfolyam, mint kés a vajon. A jelenlegi szinteken egy atmeneti visszapattanast el tudunk képzelni, de a 200
napos mozgodatlagig tarté lejtmenetre tovabbra is van esély.
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Fed kamatdonté lilés

A szerdai Fed dontés jelentésége mellett nem mehetink el sz6 nélkll, ugyanis a tavaly decemberi Ulésen
jelentette be Bern Bernanke az eszkdzvasarlasi program kivezetésének megkezdését. A tartésan laza
monetaris politika fennmaradasara egyre kisebb esély mutatkozik, ugyanis a munkaerd-piaci helyzet
folyamatos javulasa teljesen egyértelm.

Munkaeré-piaci ratak alakulasa
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Forras: Bloomberg
A fajsulyosabb rész a negyedéves inflaciés (2015: 1,6-1,9%, 2016: 1,8-2,0%) és kamatpalyara vonatkoz6

elbrejelzés lesz, amiben ha kisebb szdmokat latunk a legutébbi prognézisokhoz képest, akkor kitolodhat a
kamatemelésre vonatkozo varakozas, az pedig a tengerentuli részvénypiacok emelkedéséhez vezethetne.

Az elsé kamatemelés pontos idépontjanak felfedésére nagy tételben nem fogadnank, de Janet Yellen
sajtétajékoztatdjan minden fél mondatnak komoly jelent8sége lehet.
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Honlap: www.erstebroker.hu, www.erstemarket.hu e-mail: erstebroker@erstebroker.hu

A kiadvanyban 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 Tarsasadg szavatossagot vagy felel6sséget nem
véllal. A kiadvanyban foglaltak nem minésitheték befektetésre valé 6szténzésnek, befektetési tandcsadasnak, értékpapir jegyzésére,
vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A t6kepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai
alakulasat olyan tényezbk alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befektetd altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra
nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tobbsz6rézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése
kizardlag a Tarsasag elbzetes irdsos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontjaban érvényes. Tovabbi részletek:
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