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EUR/USD - STOP ELADAS deviza
Belépési pont: 1,058 Kiszallasi pont: 1,00 Stop-loss: 1,088

A mult héten nagyot erdésodott a dollar, de a hét eleji korrekcié kedvez6 belépési
lehet6séget teremtett. Izgalmas este elé néziink, mert az FOMC lilés ma ér véget, és
nagy valdszinliséggel 25 bazispontos emelést fognak bejelenteni. Egy masik érdekes
kérdés, hogy a jegybankarok kamatemelési varakozasai hogyan valtoztak a kovetkezé
évekre. Jelenleg 2 kamatemelést varnak a tagok jovére, ha ez felfelé médosulna a mai
ulést kovetéen, akkor az EUR/USD ismét zuhanasnak indulna.
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Szeptember elejétdl kezdve tdbb héten keresztil oldalazott a devizapdr a 200 napos mozgdatlag
felett. Oktéber elején megérkezett a letorés, majd nagyot zuhant a devizapér. Az esést egy korrekcid
kovette, az drfolyam visszatesztelte a letdrési pontot, ahol Ujbdl megérkezhet a fordulés jelzés. Az
amerikai eln6kvalasztds Ujabb |6kést adott az arfolyamnak és a devizapéar egészen az 1,052-es
tdmaszig esett, ahonnan Ujra korrigalt egészen a multheti EKB Ulésig. Utdna ismét az 1,052-es
szintet prébalta leklizdeni az arfolyam.

Az elmult napokban némi visszapattanast lattunk a tdmaszrél, de a ma este véget ér6 Fed ulés Ujabb
lendlletet (dollarer6sodést) hozhat az EUR/USD piacara. Kedvezé belépési pont lathato a grafikonon,
és akar az 1,052-es szint is eleshet, amely 13 éves csucsot jelentene a dolldrban és megnyilna a tér
a paritasig.

A heti grafikonon lathaté a legjobban, milyen fontos szintrél beszéliink, amelynek torése nagy teret
nyitna a dollar tovabbi erdsodése elétt. A jegybanki Ulés bizonytalansdga miatt a kovetkez6
stratégidra gondoltunk: A Fed dontést koveté percekben jellemzéen megné a volatilitds a
devizaparban, és a kezdeti felszlras ellen Ggy tudunk védekezni, hogy egy stop eladds megbizéssal
az aktudlis arfolyam alatt Iépnénk a piacra, ezért belépési pontnak 1,058-at gondoljuk. Kezdetben
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érdemes szélesebb stop-loss megbizast bedllitani (1,088-hoz), amelyet akar a dontést kdvetden is
szlkebbre lehet hidzni, amint a piac megnyugodott. Célarfolyamnak pedig a mar emlitett paritast
(1,00) jeldljuk meg.

A mult heti EKB llés

Az Eurépai Kézponti Bank a konszenzusnak megfeleléen nem véltoztatott mult héten az irdnyadé
kamatokon. Az alapkamat 0%-on, a hitelkamat 0,25%-on, a betéti kamat pedig -0,4%-on maradt. Az
eszkbdzvasarlasi programot 9 hdénappal hosszabbitotta meg az EKB, vagyis 2017 marciusaig havi 80
millidrdos, ezutdn pedig decemberig havi 60 millidrd euré Osszeggel folytatédnak az
eszkbzvasarlasok. A varakozas némileg eltéré volt, a harmadik negyedév végéig szamitott a piac
valtozatlanul 80 milliard euréra, igy a most bejelentett intézkedés némileg kedvezébb a
részvénypiacok szamara.

A sajtétdjékoztatén Mario Draghi bejelentette, hogy az eszkdzvdasarlasok technikai paraméterein is
valtoztatnak. A legfontosabb mddositds, hogy ezentll a betéti kamat (-0,4%) alatti hozamu
allamkotvényeket is vasarolhat a jegybank. Ezzel lehetévé valik, hogy rovid német allamkotvényeket
is vegyenek. A megvasdarolhatd allampapirok futamidejének alsé korlatjat is mdédositottdk 2 évrél 1
évre. A GDP novekedés jovére, 2018-ban és 2019-ben is 1,6% lehet, amely megfelel a kordbbi
varakozasoknak. Inflacids el6rejelzést is kozzétett az EKB, a kévetkezd években tovdbb élénkiilhet az
inflacié (részben az olaj dremelkedés miatt), de tovabbra is fenntartjdk az extrém laza monetaris
politikat. 2017-ben 1,2%, 2018-ban 1,6%, 2019-ben 1,7% lehet az inflacié. Az intézkedések miatt a
rovid hozamok lejjebb johetnek, mig a hosszabbak emelkedhetnek.

Hamarosan valtozhat a dot-plot

Az amerikai jegybank dot plot chartja szerint a 17 dontéshozd kozll (itt a nem szavazé tagok is
szerepelnek) 14-en tamogatjdk az idei kamatemelést, jovére pedig atlagosan két
kamatemeléstvarhatd. A chart legutdbi publikdldsa 6ta azonban eltelt egy kis id8, igy valdszinlleg
valtoztak a jegybankdarok véleményei. A mai kamatemelést mar készpénznek veszi a piac, jovd évre
pedig a kordbbi kett§ emelés varhatéan felfelé fog eltolédni. Ma este az is kideril, hogy a
jegybankarok véleményeit tiikr6zé dot-plot chart hogyan médosul a kdovetkez6 évekre vonatkozéan.
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A véarthoz nagyon kozel alakult legutébb a nem-mezégazdasagi foglalkozottak l|étszdmdanak
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novekedése az USA- ban. Az el6z8 havi 142 ezres adat utan, novemberben 178 ezerrel nétt a nem-
mezdgazdasdgi foglalkozottak szama, ami 2 ezer fével mulja alul az elemzdi konszenzust. A
munkanélklliségi rata meglepd médon a vart 4,9% helyett 4,6%-ra csokkent, am ez féként az
aktivitasi rata romlasaval magyarazhaté, ami 0,1%-kal 62,7%-ra csokkent. A bérek a vartnal
gyengébben alakultak novemberben, miutdn éves szinten csupan 2,5% szdzalékkal néttek a vart
2,8%-kal szemben.

Az elmult hetek megszélaldsai alapjdn a jegybankarok 0Osszességében kedvezének gondoljdk a
munkaeré piaci folyamatokat, amelyek tovabbra is a Fed vérakozasa szerint alakul. A jegybankarok
szerint a gazdasdag elérte a teljes foglalkoztatottsagot és az inflacid is kapaszkodik felfelé. A chicagdi
Fed elnok, Charles Evans szerint 2017 végéig harom kamatemelés j6het. Az inflaciéval kapcsolatban
optimista a jegybankar. New York-i Fed elndke, William Dudley szerint egy expanziv fiskalis politika
hatasai leginkdbb 2018-ban és azutdn érz6dnének a gazdasagban, igy a 2017-es eldrejelzések a
gazdasagot illetéen nem valdszind, hogy valtozni fognak. A tagok szerint az amerikai gazdasag kozel
van a Fed &ltal kovetett kettés célhoz, a teljes foglalkoztatottsaghoz és a 2%-os inflaciéhoz.

12/14/2016 100.0% 0.0% 92.0% 8.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
02/01/2017 100.0% 0.0% 86.3% 13.2% 0.5% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
03/15/2017 100.0% 0.0% 70.9%  26.2% 2.8% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0%
05/03/2017 100.0% 0.0% 59.9% 33.1% 6.4% 0.5% 0.0% 0.0% 0.0%
06/14/2017 100.0% 0.0% 32.4% 45.5% 18.7% 3.2% 0.2% 0.0% 0.0%
07/26/2017 100.0% 0.0% 29.6% 44.3% 21.0% 4.5% 0.5% 0.0% 0.0%
09/20/2017 100.0% 0.0% 20.7% 39.9% 28.0% 9.5% 1.7% 0.2% 0.0%
11/01/2017 100.0% 0.0% 18.2% 37.5%| 29.5% 11.8% 2.7% 0.4% 0.0%
12/13/2017 100.0% 0.0% 9.9%  28.7% 33.1% 19.8% 6.8% 1.4% 0.2%

forrds: Bloomberg
Mit mutatnak az adatok?

A Fed dontéseikor szamos adatot vesz egyszerre figyelembe, viszont az inflacidénak és a
munkanélklliségnek kiemelt jelentdséget tulajdonit. Mint minden jegybank, a Fed célja is az
arstabilitas megdérzése, ami az amerikai jegybank esetében az Ugynevezett PCE inflaciét jelenti. Az
infldciés mutaté részben az alacsony olajdrak miatt nem tudott emelkedni, de a kéolaj
emelkedésével a mutatd is ndvekedésnek indulhat. Az élelmiszer és energiadrakkal tisztitott
maginflacié pedig sokaig 1,5% kdrnyékén mozgott, majd az év elején emelkedésnek indult a mutaté
és még kozelebb kerllt a jegybanki 2%-o0s céljdhoz.
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Az inflaciés adatok mellett a munkaerépiacot koveti élénken nyomon a Fed. Az elmult évek massziv
munkaeré piaci javuldsdnak kdszénhetéen a munkanélkiiliségi rata is elérte a kOzéptavu célt. A
foglalkoztatottak szamanak bévilése is kedvezden alakul, bar néha a havi adatsor a varakozasoknal
gyengébb, de dsszességében a Fed elégedett a szamokkal. A jegybankdarok szerint a munkaerdpiac
megkozelitette a teljes foglalkoztatottsag szintjét, ha a munkaerdpiac tovabb javul az mar azzal
fenyeget, hogy komoly bérinflaciés nyomas is kialakulhat a tdlheviilé munkaerépiac kovetkeztében.
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A mez6gazdasagon kivul foglalkoztatottak szamanak valtozasa
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Az Erste Brokerek munkanapokon 8:30 és 22:00 6ra kozott varjak tézsdei megbizasait telefonon és személyesen

Angyal Krisztidn 1-235-5852 Farkas Laszlé 1-235-5895 Kis Daniel 1-235-5873
Balog Eniké 1-235-5114 Hahn Gébor 1-235-7564 Kovéacs Zsolt 1-235-5175
Barath Tibor 1-235-5854 Izbéki Ottd 1-235-5123 Lojis Laszl6 1-235-5849
Bereczk Zoltan 1-235-5860 Kababik J6zsef 1-235-5124 Racz Gabor 1-235-5857
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Kerényi Eszter 1-235-5886 Varju Péter 1-235-5111
Czene Tamas 1-235-5121 Kéri Lajos 1-235-5874

Csillag Zsigmond 1-235-5850 Kincse Aron 1-235-5858

USA piaci uzletkétéink

Szel6cei Sdndor 1-235-5848 Wiesner Alex 1-235-5856 Zakar Tivadar 1-235-5153

Cimunk: 1054 Budapest, Szabadsag tér 14.
Honlap: www.ersteinvestment.hu, www.erstemarket.hu e-mail: info@ersteinvestment.hu

A kiadvdnyban foglalt informdciék az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiirdé u. 24-26., tev. eng. szam: E-
111/324/2008 és 111/75.005-19/2002, t6zsdetagsdg: Budapesti Ertéktézsde és Deutsche Bérse (Térsasdg) dltal hitelesnek tartott
forrdsokon alapulnak, de azokért a Tarsasdg szavatossdgot vagy felelésséget nem vaéllal. A kiadvényban foglaltak nem
mindsitheték befektetésre valé Oszténzésnek, befektetési tandcsadasnak, értékpapir jegyzésére, vételére, eladasara
vonatkozé felhivasnak vagy ajdnlatnak. A tékepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai alakulasat
olyan tényezdbk alakitjidk, melyre a Tarsasdgnak nincs befolydsa, a befektetd altal hozott dontés kévetkezményei a Tarsasdgra
nem harithatdk at. A kiadvanyban foglaltak - teljes vagy részleges - felhaszndldsa, tébbszorézése, publikdldsa, atdolgozasa,
terjesztése kizardlag a Tarsasdg elézetes irdsos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi
részletek: www.ersteinvestment.hu, lgyletek elétti tdjékoztatdsrél sz6l6 Hirdetményben.

A kiadvény nem a befektetési elemzések fliggetlenségének elémozditasat célzé jogi kévetelményeknek megfelelben készlilt,
nem vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kézzétételét megeldzé ligyletkdtésre vonatkozo tilalom.
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