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Kitort az arany a szlikiil6 alakzatbol. Ha a holnapi Bernanke beszéd utan nem romlik el a hangulat,
akkor érdemes arany vagy arany certifikat vételi poziciot nyitni, ha pedig jon a QE3 akkor szinte mar
kotelezé.
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- lzgalmas mozgasokat lathatunk mostandban az aranyban. Az arfolyam kitért a hénapok 6ta tarto
sz{kuld alakzatbdl, és nagy lendilettel érte el az 1.680 dollaros ellenallast, mikdzben a 200 napos
mozgdatlagot is attérte. A mostani kitdrés egy emelked6 trend kezdete is lehet, ezért a korrekcidban
a vételi pontokat érdemes keresni.

- Ugy gondoljuk, hogy a technikai kép alapjan béven van még tere az emelkedésnek, mert 1.680 dollar
attérése esetén az 1.790 dollaros lokalis csucsot is elérheti a kurzus. Erdemes ezért figyelni az arany
arfolyamat, mert hamarosan idealis belépési pont rajzolédhat ki. A pénteki Jackson-Hole-i
konferenciat érdemes megvarni a vételekkel, mert a Bernanke beszéd nagy mozgast okozhat az
arfolyamban. A vételi sav a jelenlegi szint és a 200 napos mozgdatlag kézoétt van, mert amennyiben
mélyebbre esne a kurzus, akkor kivaras javasolt.

- A beszéd tartalma, és az azt kdvet6 reakcio fontos iranymutatas lehet a jovére nézve, és amennyiben
a jelenlegi emelkedd trendet erésitené meg, akkor érdemes poziciét nyitni az aranyban. A pontos
vételi arfolyamot, célarat és stop-loss szintet hétfén irjuk meg, ha nem lesz tul negativ reakcié holnap.
Addig érdemes a partvonalon maradni.



[
ERSTE 5 Fokusz 2012. augusztus 30.

BEFEKTETESI ZRT.

- Oriasi varakozas és spekulacié alakult ki Ben Bernanke pénteki beszéde koriil, ezért szinte barmit
mond ¢riasi reakciot fog kivaltani a piacokon. Amennyiben bejelenti a QE3-at akkor északnak vehetik
a részvények és az arany is az iranyt, azonban amennyiben hatarozottan kijelentené, hogy nem lesz
QE3 akkor lelombozna a befekteték jelenlegi hangulatat és ezzel mélybe kildené az arfolyamokat.
Talan a legrosszabb, ugyanakkor a legvalésziniibb forgatékényv az, ha folytatna a verbalis
intervenciot, vagyis a hitegetést és a t6kepiacok tovabbra is hétrél-hétre izgatottan varnak az ujabb
és Ujabb alkalmakat, hogy talan most tényleg bejelent valamit. Ezzel pedig konzervalna a jelenleqgi
kivarasra vard allapotot, ami bar a monetaris politikanak lehet, hogy elény6s, de a tékepiacok
szamara messze nem optimalis az oldalazd, eseménytelen piac.

- A monetaris lazitds megvalosulhat ujabb koétvényvasarlasi programokon keresztul, vagyis egy
eszkOzvasarlas keretében, melynek soran készpénzt juttat a FED a gazdasagba. Az ilyen
intézkedések végrehajtasa egyébként a New Yorki FED hataskérébe tartozik.

- A monetaris lazitas keretében piacra bocsatott extra pénzmennyiség kibocsatas formajatol
fuggetlenll kockazatos eszkdzokbe aramlik, mint amilyen a vallalati kbétvények részvények és a
nyersanyag is, ugyanis csdkken az allamkétvények hozama.

- A gazdasagba mesterségesen bepumpalt pénzmennyiség noveli a kihelyezett hitel volumenét, ami
beruhazas 0sztoénzéként hat a vallalatok szamara. A beruhazasokon kiviil a fogyasztas mennyisége
is megemelkedik, vagyis nénie kell a GDP-nek és végsé soron a foglalkoztatottsagnak is.

- A gazdasag novekedése pedig noveli az arany nem spekulativ célu keresletét is, azonban a teljes
képhez hozzatartozik, hogy az USA ilyen jellegii kereslete csekélynek nevezhet6é India és Kina
felhasznalasahoz képest. Azonban ezekbe a gazdasagokba is atgylriizhet az exporton keresztiil az
amerikai gazdasag névekedése.

- A QE3 egyik mellékhatasa lenne, hogy a megndvekedett pénzmennyiség kdvetkeztében a dollar
gyengulni kezdene, ami egyuttal azt is jelentetné, hogy indiai rupiaban szamolva relative olcsébba
valna az arany igy a legnagyobb fogyaszt6 kereslete megélénkilhetne az arany irant.

- Erdemes lesz figyelni Bernanke szavaira és az elhangzottaknak megfeleléen felvenni a poziciokat. A
QE3 esetén hatalmas rally kezdédhet, de ha lehiiti a spekulaciés kedélyeket, akkor a medve lesz az
ur a piacokon. Utobbi esetben célszerlibb lesz tavol maradni az arany piacatél és tovabbra is a
partvonalrél szemlélni az eseményeket.

Profitaljon az arany arfolyammozgasaibol!

Erste Arany Certifikatok > Részletek



http://www.erstemarket.hu/pages/erste-certifikat
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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 kovetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) az eredménye csokkenni fog az adott vagy az
elkdvetkezd években.

A magas PE mutaté a kdvetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (i) magas eredménybdviilés varhaté 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 add és a pénziigyi eredmény dsszege = Az értékesités arbevétele
csOkkentve a cég mikodési koltségeivel.

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

Az alacsony EV/EBITDA mutaté a kdvetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (i) a cég brutté készpénztermelése az elkdvetkezé
években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutaté a kévetkezoket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (i) 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
hitelez6k kifizetése utan rendelkezésre allé pénz hanyszorosat fizetjik ki az adott arfolyamon vasarolt részvény esetén).

Az alacsony P/BVPS mutatd a kdvetkezéket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtérilés — 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; (ii) a sajattékére vetitett megtérilés — azaz a netto
eredmény osztva a sajat t6kével — magas, azaz magasabb, mint az elvart hozam, amely altaldban az adott orszag kockdzatmentes
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 Boldizsar Péter 1-235-5114 Farkas Laszlo 1-235-5895
Hanzli Judit 1-235-5886 Keresztyén Attila 1-235-7564 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 Vaszko Szabolcs 1-235-5857

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-I1l/324/2008 és
11l/75.005-19/2002 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felelésséget nem
véllal. A kiadvanyban foglaltak nem mindsitheték befektetésre valé 6sztébnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére,
vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A t6kepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai
alakulasat olyan tényezék alakitjiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra
nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, t6bbszérézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése
kizarélag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa idGpontiaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.erstebroker.hu, lgyletek el6tti tajékoztatasrél szol6 Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzé jogi kdvetelményeknek megfelelben késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megel6zé ligyletkdtésre vonatkozo tilalom.
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