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RX1 - short kotvényindex
Belépési pont: piaci Kiszallasi pont: 156 Stop-loss: 162,4

Az RX1 nevi instrumentum a német 7 és 10 éves lejaratu kotvényekbol osszeallitott
index. A kotvények arfolyamat abrazolé termék egy fontos tamasz letorését kovetéen
jelenleg még nagy esés elott all. A 10 éves német hozam csak az utébbi hetekben kezdett
igazan emelkedni, és az inflaciés varakozasok erésodésével béven van még tere a
hozamemelkedésnek.
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Technikai elemzés

Az RX1 index szeptember elején érkezett el egy forduléponthoz. Az arfolyam ekkor indult
zuhanasnak, és azdéta mar tébb tamasz is elesett. A cslcs- és mélypontokat megvizsgdlva mar
megvolt a trendfordulé és kialakult a csékkené trend. A legutébbi 161,5-6s tamasz torésével ismét
nagy tere nyilt a tovdbbi zuhandsnak, a kdvetkez6 tamasz 156-nél talalhatd.

Jelenleg kedvez6 belépési pont kinalkozik short oldalon és ugy tlnik, hogy még csak a
hozamemelkedés elején jarunk, vagyis az RX1-nek még béven van tere lefelé.Célarfolyamnak a
legkozelebbi erésebb tamaszt érdemes beadllitani 156-nal, stop-loss szintnek pedig a
162,4-es szintet javasolt megadni.

Az amerikai elnokvalasztas

Az amerikai elnokvalasztas meglepetést hozott. A tobbséget sokkolta, hogy a Donald Trump legyézte
a Hillary Clintont, igy a republikanus jelélt lesz az Egyesiilt Allamok 45. elnéke januar 20-i beiktatasa
utan. Trump a valasztasi kampanyaban szamos radikalis Otletet vazolt fel, és a hagyomanyos
politikai irdnyvonalat és kommunikaciés tabukat semmibe véve épitette fel a kampdanyat. A Brexit
mar elinditott egyfajta irdanyvaltast, amire az USA allampolgarai is fogékonyak voltak. Ezért nem
mondhaté varatlannak az eredmények kirajzoléddsa utani zuhanas a piacon. A meglepetés inkdbb
ezutan kovetkezett, a piacok hirtelen befékeztek és ugyanolyan lendlilettel emelkedésnek indultak, a
j6 hangulat - kisebb megingasokkal - azéta is tart.

Ennek magyardazata, hogy Trump kommunikéacidja hirtelen megvaltozott. Mar a gy6zelmi beszédében
olyan formasagok jelentek meg, amelyek kordbban nem voltak jellemzéek, és ami még fontosabb,
hogy a honlapjardl tobb tervezett radikalis intézkedés is lekeriilt. A kezdeti bizonytalansag csékkent,
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igy a piacokrél gyorsan eltlint a kockazatkeril§ izemmad.

Donald Trump gyézelme utan érdekes mozgdsok indultak el a kdétvénypiacon. Az elsd reakcién -
hozamcsokkenésen - gyorsan tuljutottak a piacok, majd egy éles fordulat kdvetkezett, és mind az
eurozénas mind a tengerentuli hozamok kil6ttek felfelé.

A német hozamok alakulasa

Erdemes gércsé ald venni a német 10 éves hozam alakuldséat. Julius 6ta a 0 és a -15 béazispontos
szint k6zott oldalazott a 10 éves egészen szeptember végéig és ekkor indult a hozam latvanyos

emelkedése. Tehat mar a valasztasok elétt elindult ez a folyamat, amely Trump gy6zelme utén is
folytatédott.

10 éves német hozam
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Az aldbbi chart pedig azt mutatja, hogy az egyes lejaratok esetében hogyan alakulnak a hozamok.
Jelenleg egészen a 7 éves lejaratig negativak a hozamok, és a rovid oldalon tovdbbra sem volt
érzékelhet6 emelkedés a fél évvel ezel6tti szintekhez képest (de a mélyponthoz képest itt is
emelkedés lathatd). A hosszU oldalon azonban markdnsabb hozamemelkedés l|athatd, igy a
hozamgorbe is egyre meredekebb lesz.
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Néemet allampapirok hozamgérbéje
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Novekvo inflacio

Trump gazdasagi programja alapjan a befekteték gyorsabb gazdasagi ndvekedést varnak az Uj elnék
hivatalba Iépése utan. Egyrészt az infrastrukturélis fejlesztésekre szant 6sszegeknek készdénhetben
javulhat a gazdasdgi novekedés, masrészt az addécsokkentések miatt a fogyasztéi kiadasok is
novekedhetnek, vagyis a Trump altal tervezett fiskdlis expanzié a serkentheti a gazdaséagot.
Ugyanakkor a kereskedelmi vdmok Ujragondolasa is az inflacié irdnyaba hat.

Az elmult id6szakban mar megszokhattuk a jegybankok extrém laza monetaris politikajat. Nem lehet
azonban csak a jegybankoktél varni a megoldast, a kormanyoknak is Iépniik kellene a gazdasag
talpra allitdsa tekintetében. Trump joval lazabbra venné a koltségvetési politikat, igaz jovo
marciusban kezdddik az addéssag-plafonnal kapcsolatos vita, amely gyakori téma lesz még a jovében.
Trump &ltal tervezett intézkedések hatasara azonban a hidny is jelentésen néhet, igy a jelenleg
100% feletti GDP ardnyos hidny még magasabb szintekre kerilhet. (30% pontos névekedés 10 év
alatt a vélasztdsi programja szerint.) Bar a kampanyban konkrét szdmok nem szerepeltek, de példaul
infrastrukturélis fejlesztésekre a Clinton altal igért 275 millidrd dollar minimum dupldjat forditand az
Uj elnok.

A tervezett fiskdlis intézkedések miatt komolyabb inflaciét kezdtek el drazni a piacok (nemcsak az
USA-ban). Ez még meglepetésnek sem nevezhetd, mert mar hetekkel kordbban emelkedésnek indult
a mutatészam. Ebben azonban szerepet jatszott a bazishatas is, vagyis a tébb mint egy éve
alacsonyan tartézkodé kéolaj arak. Trump gyézelme utan a piac hisz a felpérg6 fogyasztasban, ez
pedig katalizatort jelent az inflacié tovabbi emelkedéséhez. Az drak emelkedése pedig a hozamokra
is emelked6 hatassal van, és ez a folyamat még csak az elején tart.



®
ERSTE s 2016. november 21.

Investment

Az eurozénas inflacids palya alakulasa
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A jegybankok

A piac arra szamit, hogy az amerikai jegybank a kovetkez6 decemberi llésén tovabb emeli 25
bazisponttal az irdnyadd ratadt, a hataridés arazasok alapjan ennek 94%-os a valészinlisége. A
gyorsulé inflaci6 miatt agresszivabb kamatemelésre lehet szamitani, vagyis az eddiginél
meredekebb kamatpdlyara varhatd. Itt meg kell emliteni azt a kockazatot is, hogy a Fed-nek nem
lesz egyszer( dolga, mert a tervezett protekcionista intézkedések miatt gyengullhetnek a névekedési
kilatasok és ebben az esetben pedig nagy kérdés, hogy mekkora mozgéstere lesz a Fed-nek.

Eurépdban még nincs teritéken a kamatemelés, az EKB-ndl a jelenleg havi 80 millidrd eurds
kotvényvasarldsi program jovéjével kapcsolatos kommunikaciéra érdemes figyelni. A tervek szerint
2017 maércius végéig tart a program, de a jegybank mér kordbban is kiemelte, hogy sziikség esetén
ezen tul is folytatjdk a vasarldsokat. Harom hét mulva lesz az EKB elsé Ulése az elndkvélasztas 6ta,
ahol az eszkozvasarldsok jovdje is teritékre kerllhet. Az inflacié kildtdsok emelkedésével pedig a
jegybanknak a mozgastere néhet a program kivezetését illetéen, amely a hozamok tovabbi
emelkedésére is kedvezd hatassal lehet.
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USA piaci uzletkétéink
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