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EUR/USD - short deviza

Belépési pont: Piaci ar Kiszallasi pont: 1,341 Stop-loss: 1,366

Tegnap egy fordulatot jelzé hullécsillag gyertyaalakzat rajzolodott ki a devizapart grafikonjan. A mai
kereskedésben az EKB egyik vezeté dontéshozojanak szavai kiildték padléra az eurét, és igy a
devizapar csokkenése a tegnapi jelzést megerdsitette. Folytatodhat a lejtmenet a csokkené
trendcsatorna aljaig.
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- Orlilt tempdban kezdett er6sddni a dollar az euréval szemben a kora délutani 6rakban. Az EKB egyik
vezetd dontéshozdjanak szavai okoztak nagy mozgast az arfolyamban, de a dollar izmosodasara
technikai jelek is utaltak.

- Tegnap hirtelen fordulat kdvetkezett a devizaparban, mert az elmult masfél hét még az emelkedésrél
szolt, de a trendvonalhoz érkezve megvaltoztak az erdviszonyok. Napon belil még emelkedést
lathattunk, de délutan megjelentek az eladdk és egy hosszu felsé kandccal zart az arfolyam. Az
arfolyam december 6ta egy csékkend csatornaban araszol, aminek felsé szélét érintette tegnap a
kurzus.

- A kialakult alakzatot hullécsillagnak hivjuk és altalaban trendfordulét szokott jelezni. A formacioét erdsiti,
hogy egy ellenallasrol pattant le az arfolyam, amit ma egy latvanyos megerdsités kovetett. A ma
délutani nagy zuhanas miatt a hozam/kockazat arany romlott ugyan, de még igy is érdemes short
pozicidkat nyitni. Az arfolyam révidtavon elérheti a trendcsatorna aljat, amit hamarosan a meredeken
emelked 200 napos mozgoddtlag is elérhet, ezért célarfolyamnak az 1,341-es szintet jel6ljuk meg. A
veszteséglimitald megbizast a csatorna félé tehetjik 1,366-ra.
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Léphet az EKB, de mit?

- Az Euroépai Koézponti Banknal folyamatosan visszatéré kérdés, hogy sziikség van-e tovabbi monetaris
lazitasra, és ha igen, akkor az milyen formaban valésuljon meg. Eddig tébbnyire beérték a szdbeli
intervencié eszkdzével.

- Aleggyakrabban visszatérd javaslat a negativ betéti kamatlab bevezetésének a lehetésége. Ma példaul
Benoit Coeure az EKB igazgatdsaganak francia tagja nyilatkozta, hogy nagyon val6szindl, hogy negativ
egynapos jegybanki betéti ratat vezessenek be a jelenlegi nulla szazalékos kamat helyett.

- Masik lehet6ségként meriilt fel, hogy az EKB megszinteti az SMP (Securities Market Program)
keretében vasarolt allamkotvények sterilizaciojat. A valsag alatt az EKB ennek a programnak a
keretében vasarolt allamkotvényeket, majd passziv repo keretében sterilizalja a kétvényvasarlasat.
Ezzel atvallalta az allamkotvények kockazatat és ezzel egyébként kamatnyereségre tesz szert,
mikézben nem ndéveli a pénzmennyiséget. A sterilizacid megszintetése a jelenlegi passziv repd
megsziintetésével térténhetne, aminek eredményeként lényegében egy 175,7 milliard eurds likviditast
pumpalna az eurdépai bankrendszerbe. Az EKB legutdbbi Gilésén ennek a lehetéségnek egyébként nem
tulajdonitottak kiemelt figyelmet, de Mario Draghi is elismerte, hogy az egyik lehetséges eszkdzként
tartjak szamon.

Nem hozott valtozast Yellen szinrelépése

- A FED élen Bernankét Janet Yellen valtotta, akinek keépviselShazi meghallgatasat tegnap tartottak.
Osszességében ugy latjuk, hogy folytatni kivanja a Bernanke altal Kkijelolt utat, vagyis az
eszkozvasarlasi program tovabbi csdkkentését tervezi, ami nem szamit kiléndsebben meglepetésnek.

- Mivel az eszkdzvasarlasi program kivezetésével kapcsolatos varakozasok nem valtoztak, igy tovabbra
is év vegre varhatd, hogy az eszkbzvasarlasi program havi nagysagat nullara vagjak, igy év végéig
egyre lassabb mértékben bévulhet csak Amerikdban a likviditas.

EURUSD kereskedés a BET-en, forint alapon, egyszeriien?

Erste ELRUSD Turbo Warrantok s Részletek

Megsziint a carry

- Az elmult két éves trend megvaltozott és a rovid eurés hozamok emelkedésének hatasara mar a 3
hénapos eur6 hozam megegyezik a dollarban elérheté hozammal, vagyis a dollar er6sddésére
spekulalé pozicion a hozamkildnbdzet, a carry lényegében nullara csdkkent, igy a korabbiaktdl
eltéréen az nem tamogat minket, bar korabban is csak 10-20 bps volt ennek a mértéke.
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P/E = P/ EPS = Price | Earning Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté eredménnyel

EPS = A vallalat netté eredménye osztva a forgalomban levé részvények szamaval

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

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

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

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

EV = Piaci kapitalizacio+ nettdé adéssag

Piaci kapitalizacié = Részvény szam szorozva az arfolyammal

Nettd adossag = Rovid és hosszu tavu adossag 6sszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacié 6sszege

Operativ eredmény = A nettd eredmény, a kisebbségi részesedés, az add és a pénzligyi eredmény Osszege = Az értékesités
arbevétele csokkentve a cég miikodési koltségeivel.

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

Az alacsony EV/EBITDA mutaté a kovetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (i) a cég bruttdé készpénztermelése az
elkdvetkezd években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutato a kdvetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezd
években novekedni fog.

P/BVPS = Price per Book Value Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté konyvszerinti eszkozértékkel
BVPS = Book Value Per Share = Konyvszerinti érték osztva a részvényszammal

Koényvszerinti érték = A cég sajattékéje

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

Az alacsony P/BVPS mutat6 a kdvetkezéket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a netto
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; (i) 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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A kiadvanyban foglalt informaciok az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26., tev. eng. szam: E-11l/324/2008 és
111/75.005-19/2002 (Tarsasag) éltal hitelesnek tartott forrdsokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felel6sséget
nem véllal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsithet6k befektetésre valé &sztbnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir
Jjegyzésére, vételére, eladaséara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A t6kepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és
azok hozamai alakulaséat olyan tényezbék alakitigk, melyre a Tarsasagnak nincs befolydsa, a befekteté altal hozott déntés
kévetkezményei a Tarsasagra nem harithatok at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tébbszérézése,
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