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Hogyan tovabb a Fed ulése utan?

A Fed kétnapos kamatdontd iilése tegnap ért véget, ahol a varakozasoknak megfeleléen nem
valtoztattak az iranyado rata nagysagan, ami azonban ennél sokkal lényegesebb volt az Bernanke
beszéde, illetve a frissitett elemzéi elérejelzés. Ezek 6sszessége jelentés piaci mozgasokat valtott
ki, tovabba az arany arfolyamanak tovabbi csOokkenését illetve részvénypiaci korrekciot vetithet
elére.

- A FED tegnap nem valtoztatott az alapkamat nagysagan, de ez a dontés leginkabb csak formalis
jellegl volt, hiszen a piacon teljes az egyetértés abban, hogy ez tartésan igy is marad. Az egyetlen
kérdés inkabb csak az, hogy 2014-ben vagy még egy évvel késébb, 2015-ben kerll sor el6szér a
kamat megvaltoztatasara.

- Sokkal nagyobb izgalom Ovezte Bernanke beszédjét, akitél azt vartak, hogy részleteket arul el az
eszkdzvasarlasi program kivezetésével kapcsolatban. Tul sok Uj részlet nem latott napvilagot, sét a
FED elndke kijelentette, hogy a teljes kilépési stratégiat még nem dolgoztak ki, de dsszességében igy
is azt lehetett kiolvasni, hogy az év masodik felében csdkkenhet az eszkdzvasarlds Uteme, de
feltétezhetBen ovatos kilépési stratégiat fognak kovetni.

- Az eszkdzvasarlasi program végének kdzeledtét jelzi, hogy a mostani Ulésen két jegybankar szavazott
az eszkozvasarlasi program ellen.

- Egyuttal tegnap publikaltak a friss novekedési és inflacios elbrejelzést is, ami a korabban vartnal
gyorsabb novekedést és alacsonyabb inflaciot vetit elére. A munkanélkiliségi rata mar 2014-re elérheti
a célként kitlzott 6,5%-os ratat, mikdzben az inflacio a korabban jelzettnél alacsonyabb maradhat,
vagyis inflaciés nyomassal tovabbra sem kell szamolni.

- A piacoknak elkerulhetetlendl likviditasi Uzemmodbdl ndvekedési mddba kell kapcsolniuk, ami a
portfoliok atrendez8dését eredményezhetik, ami a nyersanyagokra, a kotvényhozamokra és a
részvényarfolyamra is hatast gyakorol. A kévetkez6ekben az arany, az S&P 500 index és az amerikai
allamkaotvényekbél allé Proshares Ultrashort 20+ termék kilatasait nézzik at.
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- Az elmult masfél héten nagyot mozgott az arany kurzusa. A short oGtletiinket egy héttel ezeldtt
fogalmaztuk meg, azéta kdzel 70 dollart zuhant az arfolyam. Az 1.425 dollaros stop-loss megbizast
érdemes maédositani, a mai maximum félé 1.360 dollarra.

- Az arfolyam a varakozasainknak megfeleléen alakul, az arfolyam egy forditott filles csésze alakzatbol
tort ki lefelé. A célar 1.250 dollarnal talalhatd, j6 uton halad a kurzus a szint elérése felé. Harom nappal
ezel6tt kezd6dott a zuhanas, de a mai kereskedésben latvanyosan begyorsult az esés, igy hamarosan
az 1.250 dollaros szintet is elérheti.

- A friss jegybanki prognézis alapjan szamottevé inflaciora tovabbra sem kell szamitani, ami mar
onmagaban is az arany esése mellett sz6lé érv, de még ennél is nagyobb pofont jelent az arany
arfolyamanak a likviditas elakadasa és ezzel 0sszefliggésben az allamkotvények hozamemelkedése,
ami noveli a hozamot nem termel6 arany implicit tartasi koltségét.
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A keddi emelkedés utan tegnap ismét az eladodk vették at az uralmat. A hét elején megindult emelkedés
ismét megtorpant, mostanaban nincs tul sok er6 az indexben. A hosszu tava emelked6 trend azonban
tovabbra is toretlen, de ha folytatodik az esés, akkor hamarosan veszélybe kerilhet.

Az emelkedd trendvonal és az 50 napos mozgoatlag 1.620 pontnal hizodik, itt kell majd figyelni, hogy
sikertlil-e visszapattannia a kurzusnak, kilénben 1.600 pontig eshet. Ez utdbbi is egy fontos szint, mert
a trendvonal alatt ez az els6 tamasz, ahol ismét a fordulds jelzéseket érdemes keresni.

Vételi pontot egyel6re nem mutat az index, a tegnap indult esésnek johet a folytatasa is, de az emlitett
tamaszoknal mar érdemes lehet a vételi pontokat keresni. A negativ forgatokényvet 1.600 pont torése
utan érdemes elévenni.

Jelenleg a piacot elsésorban az eszkdzvasarlas varhaté csdkkenése aggasztja, és egyelére kevésbé
értékeli a javuld noévekedési kilatdsokat, azonban a realgazdasag helyzetének javuldsa a
részvénypiacok szamara is pozitiv lenne.
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- A mult héten nyitott long pozicionk jol teljesit, 64,35 dollarrdl 69 dollar kézelébe emelkedett az arfolyam.
Az eredeti stop-loss megbizast 66,3 dollarra helyeztik el, ezt érdemes 67,9 dollarra médositani. A
technikai kép pozitivan fest, az arfolyamnak sikerult attdrnie a 69,5 dollaros ellenallast, igy megnyilt a
tér a kordbban megjeldlt 77,4 dollaros célarfolyamig.

- Tegnap nagyot ugrott a 10 éves amerikai allamkétvények hozama és csaknem 20 bazispontot ugrott,
ezzel a majus elején még 1,6%-on all6 hozam tegnap mar csaknem elérte a 2,4%-ot, és ezzel
parhuzamosan az inflacié ellen védé ugynevezett TIPS-ek hozama is 30 bazispont kdrnyékére

emelkedett.
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P/E = P | EPS = Price / Earning Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté6 eredménnyel

EPS = A véllalat nett6 eredménye osztva a forgalomban levé részvények szamaval

Megmutatja, hogy a részvényvasarlassal eszk6zolt befektetésiink hany év alatt tériil meg netté eredmény szinten.

Az alacsony PE mutaté a kdvetkezOket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) az eredménye csokkenni fog az adott vagy az
elkdvetkezd években.

A magas PE mutaté a kdvetkezOket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) magas eredménybdviilés varhatdé az adott és/vagy az
elkovetkezd években.

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

EV = Piaci kapitalizacié+ nett6 adéssag

Piaci kapitalizacié = Részvény szam szorozva az arfolyammal

Netté adossag = Rovid és hosszu tavu adossag 0sszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacioé dsszege

Operativ eredmény = A netté eredmény, a kisebbségi részesedés, az ad6d és a pénzligyi eredmény Osszege = Az értékesités
arbevétele csokkentve a cég miikddési koltségeivel.

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

Az alacsony EV/EBITDA mutaté a kovetkezdket jelentheti: (i) aluldrazott a részvény; (i) a cég brutté készpénztermelése az
elkovetkezd években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutaté a kdvetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezd
években névekedni 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

Kdényvszerinti érték = A cég sajattékéje

Megmutatja, hogy hanyszorosat fizeti a piac a tulajdonolt eszk6zok piaci értékének (mas szavakkal: ha felszamolnank a céget, akkor a
hitelez6ék kifizetése utan rendelkezésre allé pénz hanyszorosat fizetjik ki az adott arfolyamon vasarolt részvény esetén).

Az alacsony P/BVPS mutato a kdvetkezbket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a nettd
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 kovetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a nettd
eredmény osztva a sajat tékével — magas, azaz magasabb, mint az elvart hozam, amely altalaban az adott orszag kockazatmentes
kamatlabanal 0-5% ponttal nagyobb hozamot jelent.
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