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Proshare Ultrashort 20+ vétel allamkotvény ETF
Belépési pont: Piaciar USD Kiszallasi pont: 88,5 Stop-loss: 74,3

Egyre kézzelfoghatobba valik a Fed eszkézvasarlasi programjanak a visszafogasa, ami a varhatéan
Ovatos jegybanki Iépés ellenére is éreztetheti hatasat az amerikai kotvénypiacon, igy érdemes lehet
hosszu allamkotvények arfolyamesésére spekulalé short ETF-et vasarolni.
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- Az amerikai allamkétvények hozamemelkedésére spekulalé Proshare Ultrashort 20+ nevi ETF
arfolyama a 20 és 30 napos mozgdatlagokrdl emelkedésnek indulhat, és megcélozhatja a 82,8
dollarnal talalhatoé lokélis maximumot, amelynek attérésével a 86,2-88,5 dollarnal talalhatd rést is
elérhetné. Az augusztusban indult korrekci6 november elején, a trendvonal attérésével ért véget, de
azoéta sem tudott latvanyosan elrugaszkodni az arfolyam, és a 20 és 30 napos mozgodatlag felett oldalaz
az ETF.

- A mozgdatlagokrdl elindult felfelé az arfolyam, és amennyiben folytatodik az emelkedés, és attérné a
79,5-0s szintet ,akkor az emelkedd trend megerdsitést nyerne. A bazisbdl torténd kitdrés utan nagy tere
nyilna az emelkedésnek, és az emlitett rés is elérhetd kdzelségbe kertlne.

- Tovabbi emelkedésre varva érdemes jelenleg vételi poziciét nyitni, a célarfolyamot a 86,1-88,5 dollaros
rés tetejéhez tehetjuk, mig a stop-loss megbizast a 74,4-74,6 dollaros rés aljanal helyezhetjik el.

» Részletek
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A Fed eszkozvasarlasi programja

- A Fed mérlegf66sszege 2008 6ta jelentds mértékben ndvekedett és tobb, mint meg négyszerezd6dott
azoéta a jegybank eszkdzvasarlasi programjainak a hatasara és jelenleg mar a 4.000 milliard dollart
kozeliti.

- A jelenlegi QE3-as eszkdzvasarlasi program havonta 85 milliard dollarral ndveli a Fed
mérlegf6osszegét, ami 45 milliard dollar értékben mésodpiacon megvasarolt allamkdtvényt, 40 milliard
dollar értékben pedig jelzélog fedezetii értékpapirt tartalmaz.
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A Fed mérlegfé6sszege, Forras: Bloomberg, Erste

- A Fed varhatéan rovid idén belll elkezdheti az eszkbzvasarlasi program visszafogasat, ami a jelenlegi
85 milliard dollaros volumen csdkkenését eredményezné, bar a Fed mérlegf66sszege még ekkor is
tovabb novekedne, de mar lassulé Utemben.

- Megitélésink szerint a Fed akar mar jové héten, a februar 17-18.-ai Ulésen donthet a program
volumenének csokkentésér6l a jo amerikai makroadatok, kuléndsen a 7%-ra csokkent
munkanélkiliségi rata és a 200 ezer f6 folotti foglalkoztatas bévulés tikrében. Azonban a jegybankarok
kérében nem lathatd egységes allaspont, igy a dontés akar a kovetkezé (lések valamelyikére is
csuszhat, azonban ez nem valtoztat érdemben a legvalészinlibb forgatokényvon, ami szerint
hénapokon belll megindulhat a likviditas visszafogasa.

- Bar a Fed mindenképpen szeretné elkerlini az amerikai kétvényhozamok béarmiféle drasztikus
emelkedését, nehogy veszélybe sodorja a gazdasagi kilabalas fennmaradasat, azonban a
hozamemelkedést teljes mértékben valdszinileg igy sem sikerdl elkertlni.

Az amerikai allamkoétvény piac helyzete

- Az inflacio ellen védelmet nyujtd 10 éves lejaratu allamkotvények, az ugynevezett TIPS-ek hozama az
elmult 20 év atlagat tekintve 2% volt, amitél a jelenlegi 0,6%-os érték jelentésen elmarad, melyben
nagy szerepe van a Fed generalta likviditasnak. Ha csak a valsag 2008-as kitorését megel6z6
id6szakot vizsgaljuk, akkor az inflacié feletti hozam nem volt 1% alatt és 2% alatt is csak révid ideig
volt, vagyis a prémiumban az elmult hénapokban tapasztalhaté emelkedés ellenére tovabbra is messze
vagyunk még a 20 éves atlagtél. Ha a jegybank raszanja magat az eszkdzvasarlasi program
visszafogasara, akkor az atlag kbézelébe emelkedhet vissza a TIPS-ek hozama. Bar kdnnyen lehet,
hogy méar nem lesz olyan gyors mértékii emelkedés lathatd, mint majus-julius kézott, amikor a negativ
tartomanybdl néhany hét leforgasa alatt 1 szazalékpontos emelkedés volt tapasztalhaté.
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10 éves amerikai TIPS-ek hozama, Forras: Bloomberg, Erste

- Az alacsony inflacio, illetve szintén alacsony inflacios varakozasok a rekordmélységbe slllyedt
prémiumok egyuttes hatasara a 10 éves allampapirok hozama is rendkivil alacsony szinten 1,7%-on
all jelenleg, ahonnan két tényez§ hatasara is emelkedés veheti kezdetét.

0 Egyrészt a gazdasagi fellendilés eredményeként az inflacio és vele egyitt az inflacios
kilatasok is emelkedésnek indulhatnak.

0 Masrészt a Fed eszkdzvasarlasi programjanak a visszafogasanak hatasara emelkedésnek
indulhat az inflacio felett elvart prémium is, bar ahogy a fenti grafikonon is lathaté a nyar
eleji nagy emelkedésbdl arra lehet kdvetkeztetni, hogy a piac legalabb mar részben
elkezdett felkészillini a Fed varhaté Iépésére és a hozamok emelkedésére.
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- Ha a 20 éves hozamokban, melyet a Proshare Ultrashort 20+ (ticker: TBT US Equity) ETF kévet le 30
bazispontos hozamemelkedés torténik, arra az ETF a hosszu lejarat és a kétszeres tOkeattétel
hatasara 12%-os aremelkedéssel reagalhat, igy akar még egy visszafogottabb hozamemelkedés
hatasara is érezheté emelkedéssel reagalhat a short ETF arfolyama.
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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
hitelezék kifizetése utan rendelkezésre allé pénz hanyszorosat fizetjik ki az adott arfolyamon vasarolt részvény esetén).

Az alacsony P/BVPS mutato a kdvetkezéket 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 orszdg kockazatmentes
kamatlabanal 0-5% ponttal nagyobb hozamot jelent.

Az Erste Brokerek munkanapokon 8:30 és 22:00 6ra kézott varjak tézsdei megbizasait telefonon:

Angyal Krisztian 1-235-5852 Barath Tibor 1-235-5854 Bereczk Zoltan 1-235-5860
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Csato David 1-235-5123 Farkas Laszlo 1-235-5895
Hanzli Judit 1-235-5886 Kababik Jézsef 1-235-5124 Kéri Lajos 1-235-5874
Kincse Aron 1-235-5858 Kis Daniel 1-235-5873 Kovacs Zsolt 1-235-5175
Lojis Laszlo 1-235-5849 Varju Péter 1-235-5111

Honlap: www.erstebroker.hu, www.erstemarket.hu e-mail: erstebroker@erstebroker.hu

A kiadvanyban foglalt informaciok az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26., tev. eng. szam: E-111/324/2008 és
11l/75.005-19/2002 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felel6sséget
nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsithet6k befektetésre valé &sztbnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir
Jjegyzésére, vételére, eladasara vonatkozé felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és
azok hozamai alakuldsat olyan tényezbk alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befekteté altal hozott dbntés
kévetkezményei a Tarsasagra nem harithatok at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tébbszérézése,
publikalasa, atdolgozasa, terjesztése kizarolag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontjiaban
érvényes. Tovabbi részletek: www.erstebroker.hu, lgyletek elbtti tajékoztatasrol szolé Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzé jogi kbvetelményeknek megfelel6en késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé ligyletkdtésre vonatkozo tilalom.
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