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DOLLAREROSODES A
PIACON

CSUCSON AZ USA
TOZSDEINDEXEK

BEFEKTETESI KORKEP

Meglepetés, ami forditva siilt el - Trump gy6zott

Sokak nagy meglepetésére (és a piackutatd cégek rémalmaként - hiszen szinte minden

‘<

“szakért§” szinte biztosra vette Hillary Clinton gy6zelmét) a showman-né lett millidrdos
izletember nyerte az USA elnokvalasztasat. Az utolso hetekben mindent és mindenkit
megmozgattak az elnok-aspiransok, és az elnokvalasztas hajraja inkabb emlékeztetett
bulira, val6sdgshow-ra vagy épp pankraciora semmint a vilag legnagyobb orszaganak (és
legnagyobb gazdasagi hatalmanak) politikai kiizdelmére. Az elnokvalasztas
végeredményét - legalabbis ezen a forumon - nem tisztiink értékelni, ezért kizarolag
annak piaci reakcioival foglalkozunk, hiszen Trump gy&zelme jelentGs hatassal volt a vilag

Az elemzésben szereplé elméleti és gyakorlati elemzések, ajanlasok, vélemények a tajékoztatast szolgalijgk és nem mindsiilnek
értékpapirok vasarlasara vagy eladasara torténd felhivasnak. A dontést mindig a befektetének kell meghoznia, és az ebbdél szarmazé
kockéazatot is kizarélag a befektetd viseli.
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pénz- és tékepiacaira, melyeken a Generali Aranyszarny
eszkozalapok is befektetéseket eszkozolnek.

Elemzésiink kissé furcsa cime “Meglepetés, ami forditva
siilt el” is jelzi, hogy Trump gy6zelme nem a vart piaci
reakciokat hozta. Elemz6cégek, nagy befektetési bankok
hivtak fel tigyfeleik figyelmét a valasztas el6tti napokban
arra, hogy Trump sikere jelentds tGkepiaci turbulenciat
okozhat, és akar 5-10%-o0s (vagy azt meghalado) t6zsdei
zuhanassal is jarhat.

Tény, hogy a valasztas eredményeit kozl6 hajnalon
(mikor mar latszott, hogy Trump nyeri a csatat) a vezetd
amerikai t6zsdeindexek hataridds jegyzései (hiszen a
piacok még zarva voltak) 4-5% koriili minuszban alltak.
Az azsiai és europai t6zsdei kereskedésben is jelentds
minusszal (2-3% koriil) indult a nap, viszont délutanra
aldbbhagyott a panik és a t6zsdeindexek visszanyerték
veszteségeiket, s6t nyereségbe is fordultak.

Az azbta eltelt kozel masfél hétben a tézsdéken az
optimizmus a f6 irdny, mikozben a dollar jelentds
er0sodést mutat, a valasztasok el6tti 1,12-r6] mostanra
1,06 kozelébe csokkent az EUR/USD jegyzése, igy
konnyen lehet, hogy akar a paritast (1,00, azaz egy dollar
éppen egy eurdt érne) is elérheti a kozeljovében.
Mindekozben az USA részvényindexei torténelmi
rekordszintre emelkedtek!

Az USA gazdasaga

Janet Yellen FED (az amerikai jegybank) elnoke is
megszolalt a valasztasokat kovetden, és hasonld
véleményt fogalmazott meg, mint eddig kollégai tették ezt
az amerikai jegybanknal. Yellen szerint relative hamar
eljohet az ideje a kamatemelésnek, amennyiben a
gazdasagi adatok is alatdmasztjak ezt az elkvetkezékben.

A vartnak megfelelGen alakult az oktéberi havi
fogyasztoi arindex az USA-ban. Havi alapon 0,4%-ot
novekedtek a fogyaszté arak, mig az élelmiszer- és
energiaaraktol megtisztitott adat 0,2%-ot emelkedett a
vart 0,1% helyett. Az Gjonnan publikalt adatok arra
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engednek kovetkeztetni, hogy hosszi id6 utan ismét novekedésnek indulhat az inflacio,
aminek hatasara a jegybank fokozatosan szigoritani kezdhet a monetaris politikan.

Tovabbi pozitiv fejlemény a tengerentilon, hogy az els6 izben munkanélkiili
segélyért folyamodok szdma a vartnal joval alacsonyabb lett az el6z6 héten. A vart 257
ezer helyett csupan 235 ezren folyamodtak el6szor munkanélkiili segélyért, igy az

amerikai munkaer6piacrol festett kép tovabbra is nagyon pozitiv.

A munkaerdpiac mellett a lakaspiac is lendiiletben van, oktoberben 26%-kal
emelkedett a megkezdett lakasépitések szama szeptemberhez képest. Evesitett alapon
osszesen 1,323 milli6 4j lakas épitése kezd6dott meg az elmult honapban, ami 9 éve nem
latott Gj csticsot jelent.

A vart 0,3%-os emelkedés helyett valtozatlan maradt a termel&i arindex az USA-ban
oktoberben az el6z6 honaphoz képest. Eves alapon a vart 1,2% helyett csupan 0,8%-kal
novekedtek a termel§ arak, mig az élelmiszer- és energiadraktdl megtisztitott adat 1,2%

lett a vart 1,6%-kal szemben.

Jelenleg azt lathatjuk, hogy a FED tagjai egyetértenek abban, hogy a decemberi iilésen
kamatot kell emelni, azonban ez az adat 6vatossagra intheti 6ket a jov6beni
kamatemelések palyajat illetGen.

Az amerikai S&P500 index teljesitménye (az elmult 1 h6napban)

1 day 5 day 1 month 3 months 1 year 5 years max

Eurdpai gazdasagok

Wolfgang Schauble német pénziigyminiszter szerint a Brexit és a milt heti tengerentuli
elnokvalasztas szorosabb egylittmiikodésre 6sztonozheti az EU tagallamokat.
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Az El Pais jelentése szerint az Eurdpai Bizottsag azt javasolja, hogy 2017-ben az eurozénés
GDP 0,5%-at elér6, vagy tobb mint 50 milliard eurés gazdasagosztonzo intézkedések
1épjenek életbe. A Bizottsag azt szeretné, hogy az olyan orszagokban, mint Hollandia vagy
Németorszag nagyobb mozgastér legyen gazdasagélénkitésre.

A ZEW jelenlegi hangulatot mutaté tizleti index értéke 61,6 pontra kapaszkodott
novemberben az el6z6 havi 59,5 pont utan, a befektet6k 58,8 pontra torténé visszaesésre

szamitottak. A jovébeli komponens még ennél is nagyobbat emelkedett, az el6z6 havi 6,2
pontrdl 13,8 pontra, mikozben az elemzGk lényegesen szerényebb 8,1 pontra szamitottak.

Az eurozona egészére vonatkoz6 index 12,3 pontrol 15,8 pontra emelkedett.

A német harmadik negyedéves el6zetes GDP adat is megérkezett a mult héten. A
gazdasag negyedév/negyedév alapon 0,2%-kal béviilt, amely alulmailja a piac 0,3%-0s
varakozasat.

Ipari termelés-adat érkezett az eur6z6nabol. A h6/ho adat -0,8%-o0s visszaesést

7 ”

mutatott az el6z6 honapban, amely 0,1%-kal kedvez&bb a piaci konszenzusnal.

A német DAX index teljesitménye az elmult 3 honapban

1 day 5 day 1 month 3 months 1 year 5 years max

forras: Google Finance

Eszkozalap ajanlasok

Rovid tav (1 éven beliil) Kozép tav (1-3 év) Hosszu tav (3 éven tul)

Kiilfoldi - OECD - TARTAS OVATOS VETEL VETEL
részvény eszkézalap
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Rovid tav (1 éven beliil) Kozép tav (1-3 év) Hosszu tav (3 éven tul)

Konzervativ vegyes TARTAS OVATOS VETEL VETEL
eszkozalap

Kiegyensulyozott TARTAS OVATOS VETEL VETEL
vegyes eszko6zalap

Dinamikus vegyes OVATOS VETEL OVATOS VETEL VETEL
eszkozalap

De Luxe részvény TARTAS OVATOS VETEL VETEL
eszk6zaap

New Energy TARTAS OVATOS VETEL VETEL
Eszkozalap

IPO részvény TARTAS OVATOS VETEL VETEL
eszkozalap

Magyar gazdasag, forint, részvénypiac

o o

A Fitch Ratings hitelmindsit6é a mult héten stabil kilatasok mellett megerdsitette
Magyarorszag BBB- besorolasat. A hitelmindsit6 pozitivumként emlitette a folyo fizetési
mérleg tobbletet és a GDP aranyos allamadoéssag csokkenését. Felhivta ugyanakkor a
figyelmet, hogy a magas allamaddssag, a gyenge bankszektor, az unortodox

gazdasagpolitika és a lassi GDP novekedés lefelé mutatd kockazatot jelentenek.

Meglepte a piacokat a miniszterelnok bejelentése, mely szerint 19 %-r6l 9 %-ra
csokkentenék a tarsasagi adot. Habar ez nagy 1épésnek tlinik, de hatdsa sem a
tozsdei cégekre, sem a KKV-kra, sem a koltségvetésre nézve sem til nagy. Az ERSTE
szamitasai azt mutatjak, hogy a dontés legnagyobb haszonélvezGje a t6zsdei cégek koziil
az OTP lehet, amely a jov6 évben tér at a nemzetkozi szamvitelre, és a valtozas akar 15
milliard forinttal is tobbet hagyhat a zsebében.

Korrekciot élt meg a hazai t6zsdeindex az elmult hetekben, majd Gjra visszafordult és
jelenleg a biivos 30.000 pontos érték koriil mozog.

A varakozasoknal jobb lett a Magyar Telekom III. negyedéves eredménye. Az ad6zas
utani eredmény 33%-kal nétt a negyedév soran.

A MOL erds I11. negyedéves szamokat tett kozzé. Az tisztitott EBITDA eredmény 164,5
milliard forint lett szemben a 156,8 milliard forintos piaci varakozassal.

Az OTP Bankcsoport az elemzdi varakozasokat meghalado, 69,79 milliard forintos
konszolidalt ad6zott nyereséget ért el a harmadik negyedévben, 3 szazalékkal kevesebbet
az el6z6 negyedévinél, mikozben egy éve 3,7 milliard forint veszteséget konyvelt el. A
2016-0s eddigi kilenchavi ad6zott eredmény 175,918 milliard forint volt az idén, ami 382
szazalékkal haladja meg az egy évvel korabbit.
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A BUX index alakulasa (3 honap)

Nt N 1ret N 1 hioan
2016.08.23 - 2016.11.21

Forras: PortfolioFinancial
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Eszkozalap ajanlasok

Rovid tav (1 éven beliil)

1011 1020 11.02

Kozép tav (1-3 év)

11'411 27000

Hosszu tav (3 éven tul)

Magyar részvény OVATOS VETEL
eszkozalap

Vegyes |. eszkozalap OVATOS VETEL
Vegyes Il. eszkbzalap OVATOS VETEL
Kotvény eszkozalap TARTAS
Likviditasi, Pénzpiaci VETEL

2011 eszkozalap

Azsiai piacok

VETEL

VETEL

VETEL

OVATOS VETEL

VETEL

VETEL

VETEL

VETEL

VETEL

VETEL

Oktbberben a japan export 10,3%-kal esett vissza, mig a varakozas ,csak” 8,5%-o0s
visszaesés volt. Az import sem muzsikalt tilsagosan szépen, ugyanis 16,5%-kal maradt el
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az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A gyenge export a visszaesd autd-, acél- és
elektronikai termék értékesitések eredménye.

A kiilfoldi befektet6k nett6 3,5 milliard jiian, atszamitva 511 milli6é dollar értékben adtak
el részvényeket a Shanghai és Hong Kong kozotti osszekottetésen keresztiil, ami a
legnagyobb kidramlast mutatja az elmilt 1 évben. A Shenzen és Shanghai kozti
osszekottetést is elkezdték mar tesztelni, de a hivatalos indulas id§pontjat még nem
jelentették be.

A kinai inflacié a varnak megfelelGen 2,1%-ra gyorsult a szeptemberi 1,0%-106l. A kinai
bankfeliigyelet figyelmeztetést adott ki a novekvé hitelkockazatok miatt, melyek
els6sorban a helyi 6nkorméanyzatokhoz kapcsolodnak.

Eszkozalap ajanlasok

Roévid tav (1 éven beliil) Ké6zép tav (1-3 év) Hosszu tav (3 éven tul)
Himalaja részvény TARTAS OVATOS VETEL OVATOS VETEL
eszkozalap
Eldoradé részvény TARTAS TARTAS OVATOS VETEL
eszkozalap

Eszkozalap ajanlasok - Eurés eszkozalapok

Rovid tav (1 éven beliil) Kozép tav (1-3 év) Hosszu tav (3 éven tul)
EuroRészvény OVATOS VETEL OVATOS VETEL VETEL
eszkozalap
EuroKoétvény TARTAS TARTAS TARTAS
eszkozalap
Uj Technolégiak OVATOS VETEL OVATOS VETEL VETEL
eszkozalap
Olympic részvény OVATOS VETEL OVATOS VETEL VETEL
eszkozalap
Eurorészvény Plusz OVATOS VETEL OVATOS VETEL VETEL
eszkozalap
Azsiai ingatlan CSOKKENTES TARTAS TARTAS
részvény eszkozalap
Amazonas részvény TARTAS TARTAS OVATOS VETEL

eszkozalap
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Eszkozalap ajanlasok - specialis alapok

Rovid tav (1 éven beliil) Kozép tav (1-3 év)
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Hosszu tav (3 éven tul)

Arfolyamfix 2019 VETEL VETEL
eszkozalap

EuroProtect 80 TARTAS OVATOS VETEL
eszkozalap

Selection eszkézalap VETEL VETEL

Makroadatok forrasa: profitline.hu, ERSTE

2019-ben lejar

VETEL

VETEL

8

Az elemzésben szerepld elméleti és gyakorlati elemzések, ajanlasok, vélemények a tajékoztatast szolgalijak és nem mindsiinek
értékpapirok vasarlasara vagy eladasara torténd felhivasnak. A dontést mindig a befektetének kell meghoznia, és az ebbdl szarmazéd

kockazatot is kizarolag a befektetd viseli.



