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Bund - short allampapir
Belépési pont: ~156,1 Kiszallasi pont: ~145,2 Stop-loss: ~157,3

Az elmult hetekben véget ért az eurdpai fejlett allamkotvények hozamanak tartés csokkené trendje és
egy nagyon intenziv hozamemelkedést és ezzel 6sszhangban jelentés kotvényarfolyam csokkenést
lathattunk. Véleményiink szerint a hozamemelkedés még tovabb folytatédhat a kovetkezd idészakban,
ezért német bund short pozicidk felvételét tartjuk megfontolandénak.
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Hatalmasat zuhantak a német allamkotvenyek arfolyamai és ezek generikus termekének tekintheté RX1
instrumentum értéke is az elmult hénapokban. Ugy véljiuk a most megindult arfolyamcsdkkenés még csak egy
hosszabb folyamat kezdete.

Ugyanakkor a most megindult hozamemelkedést tul hevesnek itéljik meg és arra szamitunk, hogy lesz egy
visszafelé korrekcié ezért egyelére kivarnank és keresnénk a jelenleginél kedvezdbb beszallasi
lehetéségeket. A révidtavu indikatorok alapjan erésen tuladottnak tinik jelenleg az instrumentum.

Az RX1 esetében a 156,1-es ellendllas visszatesztelése biztosithat j0 beszallasi pontot, azonban a pontos
értékrdl ismételten irunk, amint kedvezének véljuk a beszallasi lehetéséget.

Aktiv keresked6i megkozelitésben erds ellenallasként a 157-es tamasz lathato, mig lefelé 145 eurd kornyékén
lathaté egy erés tamasz. Ez a két szint jel6lheti ki mind a stop, mind pedig a profitrealizalasi szintiinket.

Azonban mivel egy hosszabbtavu folyamat elindulaséardl beszéliink, igy akar érdemes a mostani helyzetet
hosszu tavu short poziciok felvételére is kihasznalni, azonban ebben az esetben érdemes arra készilni, hogy
a normalizalédasi folyamat akar tébb hénapig is eltarthat.
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A nagy europai ,,piramisjaték”?

Az elmult napokban az eurdpai, azon belll is a német kétvényhozamok er6teljes emelkedésnek indultak. Az
eddigi csOkkend trend megvaltozdsa mogott elsé ranézésre semmilyen egyértelmi katalizator nem allt.

Az elmult hénapokban mar-mar irrealis szintre estek a hozamok. A német 10 éves hozamok mélypontja
példaul 10 bazispont volt, ami mar teljesen irrealis. A tavalyi évet massziv hozamcsdkkenés jellemezte,
aminek az EKB még adott is egy kis lendiletet. El6szor 2014 novemberében az eszkozfedezetl
értékapirvasarlasi programjaval, (ABSPP), majd idén januarban az amerikai mintaju QE lazitasaval, mely az
eddigi kommunikacié alapjan legalabb 2016. szeptemberig is életben fog maradni.

Az elmult hénapokban mar csak egyetlen tényez6 tolta még lejjebb a hozamokat, a spekulacié, hogy ugyis
lesznek meég Uj belépdk, akiknek el lehet majd még kisebb hozam mellett is adni a kdtvényeket, példaul a
jegybankoknak. Majdnem olyan az eset, mint egy klasszikus piramisjaték. Hiaba irrealis, mindig biznak benne
az emberek, hogy 6k meég jokor ki tudnak szallni az ,6riletbél”. A kétvénypiac esetében sem sikerllt ez a
mandver, a hozamemelkedés els6 jelére prébalt meg mindenki eladni, ezaltal ériasi hozamemelkedést
kivaltva, amire még raer@sithetett a stop megbizasok tovabbi aktivalédasa is.
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Mik az amerikai tapasztalatok?

A folyamat éattekintéséhez az amerikai 10 éves allamkotvények hozamanak az esetét vizsgaltuk meg, ahol
hasonlé folyamatok zajlédtak le. Ott a QE3 programrdl sz6lé spekulacidk még a program bejelentését
megelézden letoltak a hozamokat. A bejelentést, illetve a kiterjesztést kdvetéen még alacsonyak maradtak a
hozamot, azonban néhany hénappal késébb hirtelen indult meg a hozamok emelkedése. Ezaltal ismét
bebizonyitva a ,buy on the rumour sell on the news” tétel igazsagat, mivel mar a jegybanki eszkdézvasarlasrol
sz0l6 spekulacidkra bevasaroltak a piaci szereplék kotvényekbdl.


https://www.erstemarket.hu/pages/hirlevel-kezeles
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10 éves amerikai hozamok; Forras: Bloomberg

A 10 éves allamkoétvények hozamemelkedésének a legfbb oka a realhozamok emelkedése, amit az
inflaciékdvet6 10 éves amerikai allamkotvények, az ugynevezett TIPS-ek hozamaval mértiink. Ezek hozama
Iényegében az elvart redlhozammal egyezik meg. A két grafikont 6sszehasonlitva lathatjuk, hogy a real és a
nominal hozamok egyutt kezdtek el emelkedni néhany hénappal a QE3 kibdvitését kdvetben.
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Ugy véljik, hogy a realhozamok emelkedésének hatterében az a magyarazat all, hogy megvaltozott a
szentiment, a befektet6k mentalitasa. A jegybanki kotvényvasarlasok érdekessége, hogy amennyiben a
kotvényvasarlas hiteles és sikeres, akkor a megnovekedett kereslet ellenére a hozamok emelkedését valtja ki,
hiszen a piaci arazasokban is az fog tiikr6z6dni, hogy visszatériink a normalis kerékvagasba, visszatér az
inflacié és a normalis idészakot jellemzd redlhozam is. igy az atmeneti jegybanki vasarlasok helyett a piac
hosszabbtavu, normalizalodé varakozasa fog érvényesiilni.
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Kereskedési stratégia

Az eurdpai hozamemelkedés kétségkivul elindult és a kovetkez6 hdénapok varhatéan a hozamok
emelkedésérdl fognak szolni, hasonléan, ahogy azt Amerikdban lathattuk. Azonban most nem rohannank
egybdl nyitni a kétvény shortokat a tovabbi hozamemelkedésre spekulalva.

A mostani pozitiv iranyud hozamkorrekcid nagyon erételjesnek latszik és varhatéan lesz még egy kisebb
mertékli hozamcsdkkenés az eurdpai koétvényhozamokban, ami a mostaninal kedvezébb beszallasi
lehetdéséget fog majd szamunkra nyujtani.

A tovabbi hozamemelkedésre és ezzel 6sszefiiggésben a kotvényarfolyamok esésére bund short poziciokkal
érdemes spekulalni. llyet legkénnyebben certifikattal vehetiink fel. Jelenleg az EBEURBUNDS22 jel(i turbo
short certifikat felel meg erre a célra.

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

Angyal Krisztian 1-235-5852 Farkas Laszlo 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 Hanzli Judit 1-235-5886 Lojis Laszlé 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.ersteinvestment.hu, www.erstemarket.hu e-mail: info@ersteinvestment.hu

A kiadvanyban foglalt informaciék az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26., tev. eng. szam: E-111/324/2008 és
I11/75.005-19/2002 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de azokért a Tarsasadg szavatossagot vagy felel6sséget nem
véllal. A kiadvanyban foglaltak nem mindsithet6k befektetésre valé 6sztbnzésnek, befektetési tanacsadasnak, 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 befekteté altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra
nem harithatok at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tébbszérézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése
kizardlag a Tarsasag elbzetes irdsos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontjaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.ersteinvestment. hu, lgyletek elétti tajekoztatasrol szolo6 Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzo jogi kdvetelményeknek megfelel6en késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megel6z6 ligyletkétésre vonatkozo tilalom.
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