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EURGBP - short deviza

Belépési pont: piaci ar Kiszallasi pont: 0,671 Stop-loss: 0,716

Meredek siillyedé trend lathaté a devizapar grafikonjan. Az arfolyam fontos tamaszhoz kozelit,
amelynek torésével ujabb tavlatok nyilnanak meg a font tovabbi erésodése el6tt. Az elmult
hénapokban egyre koézelebb keriiltek a BoE elsd kamatemelésével kapcsolatos varakozasai, amely
segitheti a fontot, hogy tovabb eré6sédjon az euréval szemben.
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Evek 6ta massziv csdkkend trend jellemzi a devizapart. Az angol font rendithetetleniil erésédik az eurd
ellenében, és a kdzeljévében is folytatédhat ez a tendencia. Az arfolyam nemrégiben még a 0,705-6s tdmasz
felett oldalazott, de a szint juliusi térésével Gjabb mélypontot Gtétt 0,693-nal. Jelenleg ez jelenti a kévetkezd
tdmaszt, de a szint leklzdésével mar 2007 6ta nem latott mélypontra esne az arfolyam és megnyilna a tér a
0,671-es tdmaszig. Alatta pedig 0,658-nal talalhato erds szint.

A grafikonon majus 6ta egy csdkkend trendcsatorna is kirajzolddott, a technikai kép alapjan pedig ennek
folytatddasara szamitunk. Aktualis piaci arfolyamon short pozicidk nyitasat javasoljuk, a 30 napos mozgdatlag
feletti stop-loss megbizassal (0,716). Az emlitett 0,693-as tamasz térésével ismét lendiletes esés indulhat,
ezért célarfolyamnak a kévetkez6 erés tamaszt jeldljik meg, amely 0,67 1-nél huzodik.

Ne maradjon le, értesiiljon idoben a piaci mozgasokrol!
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Kozeledik az els6 kamatemelés

A Bank of England ma tartotta kamatdontd ulését, ahol a varakozasok szerint 0,5%-on hagytak az
alapkamatot. A 9 tagbdl csupan 1 tag szavazott a 25 bazispontos kamatdontés mellett. Az eszkdzvasarlasi
program mérete nem valtozott (375 millidrd font) a szavazas egyhangu volt. Az augusztusi inflacios jelentést
is most publikalta a jegybank, amely szerint két év mulva 2,03%, harom év mulva pedig 2,14%-ra emelkedhet
az inflacié a jelenlegi nulla korli szintrél.

A ledfrissebb inflacios el6rejelzésben az is szerepel, hogy az idei évre vonatkozé aremelkedést 0,3%-ra
csokkentették (0,6%-rol), mikdzben a jovd évit 1,5%-ra. A makrogazdasagi kilatasokat kedvezéen latja a
jegybank, idén 2,8%-ra emelkedhet a GDP a korabban vart 2,5% helyett. A bérek emelkedése pedig 3%-0s
lehet, mikdzben majusban még 2,5%-ot vartak.

Az alabbi tablazatban lathatd, hogy valtoztak az inflacids elbrejelzések. A jegybank nagyjabdl két negyedévvel
eltolta késébbre a kordbbi majusi varakozasokat. Ennek kdszdnhetben kezdett a font gyengilni a kamatdontd
ulést kovetéen, de ez a mozgas nem lesz tartés a varakozasaink szerint, mert az elsé kamatemelésre
vonatkozo el6rejelzések tovabbra sem valtoztak.

Majus

2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 20:
Median 0.01 0.23 0.66 1.32 1,41 1.43 1.62 1.83 2.00 2.08 2.13 2.14
Atlag 0.01 0.22 0.64 1.30 1. 1.40 1.60 1.82 2.00 2.08 2.13 2.14
Augusztus

2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 20:

Median 0.03 0.29 0.88 1.05 1.19 151 1.76 1.91 2.03 2.09 2.10
Atlag 0.02 0.28 0.86 1.01 1.17 1.49 1.75 1.90 2.03 2.09 2.10

A jegybank majusi inflacids jelentésében még az szerepel, hogy 2016 kdzepén kertlhet sor az elsé
kamatemelésre Nagy-Britannidban. Az azéta eltelt hdnapokban a BOE kommunikaciéja megvaltozott, és
hatérozottan kidllt a korabbi kamatemelés mellett. Mike Carney jegybankelndk azt nyilatkozta, hogy az év
vége/jovl év eleje kérnyékén johet az els6 kamatemelés. Raadasul a korabban vartnal enyhén meredekebb
kamatemelési ciklusra lehet szamitani, és az alapkamat az els§ emeléstél szamitott harom év mudulva
nagyjabdl a historikus atlag feléig emelkedhet, amely a 2-2,5%-os tartomanyt jelenti.

Az alabbi abran lathatd, hogy februari illetve a majusi inflaciés riporthoz képest augusztusban hogyan

alakultak a kamatemelési el6rejelzések a kovetkezé évekre vonatkozéan. A Bank of England egyre
meredekebb kamatpalyaval szdmol, ahogy a friss el6rejelzésbél is olvashaté.
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A makrogazdasagi adatok 6sszességében kedvezben alakultak az elmult hénapokban (tdAmogatjak a kézelgd
kamatemelést). A masodik negyedévben 2,6%-kal bévilt a gazdasag, amely megfelel az elemzdi
varakozasoknak. A munkaerd piaci adatok is jol alakulnak, a munkanélkiliségi rata 5,5%-ra csokkent, a
keresetek azonban némileg alulmultdk a varakozast. A harom hénapra vonatkozo atlagos keresetek 3,2%-kal
bdviltek a legutdbbi majusra vonatkozé adatkézlés szerint éves alapon, ez pedig minimalisan alulmulja a
3,3%-0s varakozast. Mégis figyelemreméltdé ez az adat, mert az elmult 3 évben nem volt ilyen erés
béremelkedés. Ezek a szamok pedig névekvé bérinflaciés nyomast jelentenek, és az elsé kamatemelés
kbzeledését erdsitik.

A tengerentilon Janet Yellen jegybankelndk szerint az év végéig johet az elsé kamatemelés. A Fed a
legutébbi kamatddntd Glésén a gazdasag és a munkaerdpiac kedvez6 allapotardl beszélt, bar konkrét hénapot
még nem jeldlt meg az emelést illetéen. A két gazdasag szorosan egyuttmozog, igy a tengerentuli
kamatemelést varhatdan gyorsan kdvetheti hasonlo |épés az Egyesiilt Kiralysagban is.

Az alabbi abran az lathato, hogy az egyes jegybankok esetében (Fed, BoE, ECB) mikorra varja a piac az els6
kamatemelést. A fent leirttal szemben azonban annyi az ellentmondas, hogy hidba kommunikalja Yellen az
idei kamatemelést, a piaci varakozasok némileg mégis kitolodtak az elmult hénapokban. Az angol jegybank
monetaris szigoritasaval kapcsolatos piaci konszenzus azonban kdzelebbre kerllt, igy nagy a valdszinlisége
annak, hogy egyutt lépnek a Feddel. Az Eurdpai Kézponti Bank esetében pedig maradhat a tartésan laza
monetaris politika, az els6 kamatemelést 2017 vége felé varja a piac. Ezért az euréval szembeni hozamelény
tartésan megmaradhat, amely az eurd gyengélkedését segitheti.

A jegybankok kamatemelésikilatasai
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Fogalmak

P/E = P/ EPS = Price / Earning Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté eredménnyel

EPS = A vallalat netté eredménye osztva a forgalomban levd részvények szamaval

Megmutatja, hogy a részvényvasarlassal eszk6zolt befektetéslink hany év alatt téril meg netté eredmény szinten.

Az alacsony PE mutato a kovetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) az eredménye csdkkenni fog az adott vagy az elkdvetkezd
években.

A magas PE mutaté a kOvetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (i) magas eredménybdviilés varhatd az adott és/vagy az
elkdvetkezd években.

EV/EBITDA = Enterprise Value / Earnings Before Interest Tax Depreciation and Amortization

EV = Piaci kapitalizacio+ nett6 adéssag

Piaci kapitalizacié = Részvény szam szorozva az arfolyammal

Nett6 adossag = ROvid és hosszu tavu addssag 6sszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacié dsszege

Operativ eredmény = A netté eredmény, a kisebbségi részesedés, az ado és a pénzlgyi eredmény 6sszege = Az értékesités arbevétele
csokkentve a cég mikddési kdltségeivel.

Megmutatja, hogy a cég mikddéseébdl keletkezd eredménybdl hany év alatt lehetne kifizetni a részvényeseket és a hitelezéket.

Az alacsony EV/EBITDA mutatoé a kdvetkez6ket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezd
években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutatd a kdvetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezd
években ndvekedni fog.

P/BVPS = Price per Book Value Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté konyvszerinti eszk6zértékkel
BVPS = Book Value Per Share = Kényvszerinti érték osztva a részvényszammal

Kdnyvszerinti érték = A cég sajattékéje

Megmutatja, hogy hanyszorosat fizeti a piac a tulajdonolt eszkdzok piaci értékének (mas szavakkal: ha felszamolnank a céget, akkor a
hitelezék kifizetése utan rendelkezésre allé pénz hanyszorosat fizetjik ki az adott arfolyamon vasarolt részvény esetén).

Az alacsony P/BVPS mutatd a kovetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a netté
eredmény osztva a sajat tékével — alacsony, azaz kisebb, mint az elvart hozam (esetleg negativ - azaz veszteség), amely altalaban az
adott orszag kockazatmentes kamatlabanal 0-5% ponttal nagyobb hozamot jelent.

A magas P/BVPS mutaté a kdvetkezdket jelentheti: (i) tilarazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a netté eredmény
osztva a sajat t6kével — magas, azaz magasabb, mint az elvart hozam, amely altalaban az adott orszag kockazatmentes kamatlabanal 0-
5% ponttal nagyobb hozamot jelent.
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