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USDHUF - vétel deviza

Belépési pont: piaci ar Kiszallasi pont: 285 Stop-loss: 2445

A mostaninal gyengébb forintra érdemes felkésziilniink a jové évben mind a dollarral, mind pedig az
euréval szemben, igy érdemes lehet az év végi lokalis mélypontokat hosszu tavu vételi poziciok
vételére kihasznalni, A folyofizetési és a tékemérleg tobblete csékkenhet, igy ennek pozitiv hatasa a
forint arfolyamara mar kisebb lehet. Varhatéan a dollar er6s6dé trendje jovére is tovabb folytatodik,
igy a forint gyengiilése a dollarral szemben még erételjesebb lehet, mint az euréval szemben.
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Meredek emelkedé trendben kapaszkodik felfelé az USD/HUF devizapar. Majusban indult a szarnyalas,
amikor 220 forintrdl elrugaszkodott felfelé a kurzus. A lokalis csucspontjat november elején érte el a kurzus
250 forintnal, amit december elején ismét megprobalt sikertelentl attérni.

Az utébbi két hdbnap mozgasat vizsgalva, egy emelkedd haromszdg rajzolddik ki a grafikonon, és egyre sz{ikdl
a mozgastér, ami egy kozelgd kitérésnek az elbjele. A valdszinlibb az, hogy folytatédik tovabb az emelkedés,
az alakzatbdl szamitott célarfolyam alapjan akar 260 forintot is megérintheti révidtavon a kurzus. A hosszu
tavu keép is kedvezd, a 250 forintos ellenallas attérésével nagy potencial nyilna felfelé 2003 6ta nem tudott 250
forint felett zarni a kurzus, igy a szint attérésével mar elindulhat a 285-3250 forint k&zotti torténelmi
csucspontok felé.
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Gyengiulés johet az euréval szemben

Alacsonyra siillyedt kockazati prémium

A magyar és a német harom hoénapos allamkétvény hozama kozti kilénbség, vagyis a magyar révid
allampapirok kockazati felara jelentésen csdkkent az elmult hdnapok soran, mivel a kamatcsokkentési ciklus
hatasara a hazai 3 hénapos alapkamat nagyobb mértékben csékkent, mig a német allampapiroké.

Idén ez a kockazati prémium csdkkenés még nem hozott drasztikus forintgyengulést, meglatasunk szerint a
massziv kilsé finanszirozasi helyzetiinknek készénhetéen, ami ceteris paribus a forint er6sddés iranyaba
hatott. Jovére azonban ez a tobblet varhatéan csokkenni fog, mikézben egy esetleges magyar kamatvagas
hatasara még tovabb csdkkenhet a hozamkilonbdzet, igy a forint arfolyama két oldalrél is nyomas ala
kerulhet.

Hozamkiilonbozet a 3 hénapos magyar és német
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Romlé kiilsé finanszirozasi helyzet

Az idei évben a hozamcsokkenést még legaldbb részben ellensulyozni tudta a téke és folyofizetési mérleg
tébbletének pozitiv arfolyamhatéasa. Jovére a kulsd finanszirozasi tobbletiink csdkkenni fog, igy ennek pozitiv
hatdsa igy mar kevésbé tudja ellensulyozni a révid lejaratu magyar allamkoétvények kockazati prémiumat.

A kulsé finanszirozasi helyzet romlasat (a tobblet visszaesését) a tbkemérleg és a kiilkereskedelmi mérleg
kedvezétlen iranya valtozasa, a jelenlegi rendkivil jo helyzetbdl. 2014-ben a kilkereskedelmi egyenleg
tobblete és a t6kemeérleg tdbblete is csucsokat dontott.

Profitdljon a devizaparmozgasabol!

Erste EUR/HUF Certifikalok > Részletek
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Jovére a lehivhatd EU-s tdmogatasok értéke csdkkenni fog, ami negativan befolyasolja a mérleg alakulasat,
vagyis csokkenti a tdébbletet, ugyanis a tékemérlegen bellil messze ez alkotja a legjelentésebb tételt.
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A kulkereskedelmi mérlegben kerll elszamolasra az export illetve az import egyenlege. Az import a
fogyasztas varhaté megugrédsan keresztil névekedni fog. A lakossag kérében szamos beruhazas - mely
elsdsorban importbdl szarmazoé termékre iranyul — elmaradt, azonban j6vére ezek ismételten felpdroghetnek.
Egyrészt a tovabbra is mérsékelt Utem(U gazdasagi ndvekedés miatt, masrészt a ndvekvd felhasznalhatéd
joévedelem hatasaként, mivel az MNB becslése alapjan 92 millidrd forinttal cs6kken a bankok kamatbevétele a
devizahitelek elszdmolasa miatt, vagyis ezzel azonos dsszegben né a lakossag szabadon felhasznalhato
jovedelme. A jelenlegi fogyasztasi hanyad 91%, igy a jovedelemtobblet nagy része a fogyasztasban, azon
belll is az importbdl szarmazo termékek fogyasztasaban csapddhat le a jovd évben.

Kilkereskedelmi egyenleg
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A Moody’s és a Fitch esetében is 1 fokozattal van Magyarorszag hosszu tavu addésbesorolasa befekteti
kategodria alatt, mig a Standard and Poor’'s BB mindsitése 2 fokozattal marad el a befektet6i kategériatol. A
kilatas ebben az esetben is stabil.

A stabil kilatasok és a hitelminésiték kommentjei alapjan, rovidtavon nem varhaté a hosszu tavu magyar
allamaddésag megvaltoztatasa. Legutébb a Fitch mondott véleményt Magyarorszagrol, de megallapitasai
Iényegében egybevagnak a tdbbi hitelmindsité véleményével is. A varhatéan tartésan 3% alatt marado
koltségvetési hiany hatasara az allamaddssag csokkenni fog, azonban ennek lteme mérsékelt marad. A
gazdasag bar novekszik, de a kiszamithatatlan gazdasagi kdérnyezet mely tovabbra is fennmaradhat a
jovében erbteljesen befolyasolhatja a ndvekedési lehetéségeket, illetve a ndvekedési szerkezet tovabbra is
torz.

Idén a novekedést elsésorban az unidés pénzek lehivasa (az infrastrukturalis beruhazasok felgyorsitasa) és a
monetaris politika okozta, mivel j6vére csdkken az EU-s tamogatasok volumene, igy a ndvekedés Uteme is
visszaeshet és az NHP program hatasait is tartalmazni fogja mar a bazisév is. A potencialis nOvekedési litem
tovabbra is gyenge maradhat, mig a kiszamithatatlansag tovabbra is fennmarad.

A GDP aranyos brutté kilsé adéssag az idei 106,7%-rél csokkenhet, de varhatéan tovabbra is magas marad.
Makro elemz8ink el6rejelzése alapjan jové év végére 94,1%-ra esik a devizahitelek forintositasanak egyszeri
eredményeként, de ezt kdvetden a tovabbi csdkkenés mar csak mérsékelt itemdi lehet.

Akar lazithat is az MNB

A Magyar Nemzeti Bank varhatéan nem fog szigoritani a jov6 évben sem, ennek megfelel6en jov6 év végéig
valtozatlanul 2,1% az alapkamat el6rejelzéstink.

Ugyanakkor az alapkamat tekintetében lefelé mutaté kockazatokat latunk, vagyis nem tartjuk kizartnak, hogy
az alacsony inflacio adta lehet8séget kihasznalva - melyben az alacsony olajaraknak is meghatarozé
szereplk van — tovabb vagja az alapkamatot az MNB. Kiléndsen, igaz ez, ha Lengyelorszagban tovabb
folytatnak az alapkamat csdkkentését a jelenlegi 2,0%-os értékrol.

A novemberi -0,7%-o0s inflaciés adat annak az iranyaba mutat, hogy a jegybank az inflaciés célok
veszeélyeztetése nélkul csokkentheti az alapkamat nagyséagat.

Orban Viktor hétvégi nyilatkozataban az szerepelt, hogy a devizahitelek forintositasat kévetéen nagyobb
mozgastere lesz a jegybanknak, ami a j6v6 évi kamatvagas iranyaba mutathat.

Mit szeretne a politika?
A jelenleginél gyengébb forint valdsziniileg a politika sem tiltakozna. Varga Mihaly példaul egy korabbi
nyilatkozataban kijelentette, hogy a devizahitelek &tvaltasi arfolyama kedvezményesnek fog tlnni az

elszamolaskor. Ez pedig 309 fol6tti EURHUF arfolyamra enged kdvetkeztetni, mint kormanyzati célkitlizés.

Szamitdsaink szerint a 2015-o0s eladdsodottsagi cél akar 315 EUR/HUF mellett is megvaldsulhat 2,3%-0s
novekedést, 2,9%-os GDP deflatort és a kormanyzati célnal pesszimistabb 2,9%-os hianycélt feltételezve.

Orban Viktor pedig implicite alacsonyabb alapkamatra tett utalast, ami a forint gyenguilését eredményezné.
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Tovabb erosodhet az eur6 a dollarral szemben

Idén az egyik legmarkansabb trend az EURUSD 4&rfolyamanak cstkkenése volt, mely trend jov6é évben is
folytatodhat. 2015-ben az EKB és a FED eltér6 monetaris politikaja miatt, bar a mozgas nagy részét mar
megeldlegezte a piac, ugyanis az EKB mérlegfé0sszegében az igéretek ellenére egyelére nem volt drasztikus
valtozas.

A Fed varhatéan a jové év masodik felében a szigoritas Utjara Iéphet és elkezdheti a kamatemelést és ezzel
egyuttal kezdetét veheti majd a mérlegf6osszeg leépitése is, vagyis a QE3 program keretében vasarolt
eszkdzok ezen tul nem kerllnek mar megujitasra.

Ezzel szemben az EKB jov6é év elején viszont bele lendil a monetaris lazitasba. Az eurdpai alapkamat
varhatéan tartésan a mostani szinteken maradhat, 0,05%-os értékkel és 25 bazispontos kamatfolyosoval.
Ugyanakkor a mennyiségi lazitds még tovabb fokozddhat, amiben eddig nem sok minden tortént.

A mostani fedezett koétvény, illetve fedezett értékpapir (ABS) vasarlas mellé az eddigi jelzések alapjan
csatlakozni fog egy allamkotvény vasarlasi program is. A fokozatosan ndvekvé EKB mérlegfé6sszeg pedig
tartdsan gyengitheti az eurét a dollarral szemben.

Ennek eredményeként a két jegybank viselkedési pont megfordul ahhoz képest, amit az elmult években
lathattunk, vagyis a Fed mérsékelt itemben, de szigoritani fog, addig az EKB elkezdi a mennyiségi lazitast.
igy az eddigi trend megfordul, az EKB mérlegféésszege emelkedni kezd, mig a Fed esetében egy csékkenést
tapasztalhatunk majd.

Osszességében 2015-ben a forint gyengiilésére és a dollar er6sédésére érdemes felkésziilni, ezért
USDHUF long pozicidok nyitasat javasoljuk, melybdl egyszerre profitalhatunk az EURUSD devizapar
értékének csokkenésébdl és az EURHUF kurzusanak emelkedésébdl.
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