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A német allamkotvények hozama rovidtavon emelkedésnek indulhat a mult heti EKB és a mai német
alkotmanybirésag dontésének kovetkeztében. Arra szamitunk, hogy a periféridlis és a centralis
eurdpai orszagok allamkotvényeinek a hozama fokozatosan koézeliteni fog egymashoz, ami a német
hozamok emelkedését eredményezné. A német hozamok emelkedésével a német allamkotvények

arfolyama csokkenésnek

allamkotvényekbél all6 EBEURBUNDS14 nevii certifikat terméken keresztiil megvalésitani.

Arfolyam (EUR)

Generic RX1 Future (napi bontas)

indulna. A német allamkotvények shortolasat javasoljuk a német

Max ar (2012.06.01): 146.89 EUR
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Az RX1 (8,5 és 10,5 éves hatralévd lejarattal rendelkezd német allamkotvényekbdl allo hatéridds
instrumentum) grafikonjan két emelkedé trendvonal lathatd, melyek koziil a magasabban huzédot mar
attorte az arfolyam, azonban a masikat még csak megkdzelitette, de hamarosan attérheti.

Péntek reggel egy driasi rést hagyva csokkenéssel nyitott az arfolyam, melynek alsé szélénél talalhaté a
140,02 eurds ellenallas is. Véleménylnk szerint a veszteséget maximalizald stop-loss megbizast
célszerili ez és a 200 napos mozgdatlag folé elhelyezni, példaul 140,78 eurdhoz.

Az arfolyam esését a 133,15 eurds célar elérésig két ellenallas lassithatja. Az els6 a mar emlitett
alacsonyabb trendvonal, amit csak kismértékben halad meg a jelenlegi arfolyam. A kdvetkezd tamasz
szint pedig 135,37 eurdnal talalhato.

Markers

> Részletek

Professzionalis grafikonrajzolé a NetBrokerben!
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- A német allamkoétvények jelenlegi nagyon alacsony hozamszintjét megemelheti a mai német
alkotmanybirésag dontése, mellyel elharult az ESM (eurdpai stabilizacids alap) Iétrejotte elbtti akadaly.

- A dontés a vartnak megfeleld volt, annak tekintetében is, hogy csak feltételekkel hagyta azt jova az
alkotmanybirdsag. A feltételek kdzott szerepel, hogy 190 milliard eurds folétti német hozzajarulas folétt a
Bundestag jévahagyasa szikséges. Masik feltétel, hogy az ESM-mel kapcsolatos dontéseket a német
parlament mindkét hazanak jova kell hagynia.

- Az ESM keretében lehet6ség nyilna arra, hogy kozvetlenil az elsédleges kibocsatas soran és ne a
masodpiacon vasaroljanak olasz és spanyol allamkotvényeket. Ez az intézkedés ndveli a bajbajutott
orszagok valsagbdl valdé kildbalasanak a valdszinlségét és egyben csOkkenti az eur6zona
széthullasanak az esélyét is. Ezzel pedig megsziinik az a nagyon kis valdszinliséggel bekdvetkez6,
ugyanakkor nagy nyereséggel kecsegtet lehet6ség, amibdl a német allamkoétvény tulajdonosok akkor
profitalhattak volna, ha az eur6 zéna széthullik, és a németek visszatérnek a markdhoz. Ennek az esélye
eddig is alacsony volt, de ez most tovabb csdkkent, ami csdkkenti ennek a specialis, német
allamkotvényekbe beagyazott opcidnak az értékét.

- A spanyol és olasz gazdasaggal kapcsolatos kockazatok cstkkenése ismételten felkeltheti a befektetk
figyelmét a periférialis orszagok allamkotvényei irant, amivel egy atrendezédést indithat a piacon,
melynek soran a német allamkotvények helyett, magasabb hozamot fizet§ spanyol és olasz
allamkotvényeket vasarolhatnak a befektetok.

- Az alkotmanybirésag dontése szerint 190 milliard eur6 német hozzajarulas folott kell a parlament
jévahagyasa, de ennél nagyobb hozzajarulas is megvaldsithatd, amennyiben a parlament rabolint. Egy
ekkora méretli hozzajarulas a német allamadossag 13,6%-a lenne, vagyis amennyiben ténylegesen
szlkség lesz egy ekkora méretli hozzajarulasra akkor ez jelentds terheket rona Németorszagra, névelve
az orszag eladésodottsagat.

- Csutortokon FED kamatdonté Ulés lesz, melyen Bernanke bejelentheti a QE3-at. Amennyiben erre
ténylegesen sor kertl akkor ismételten feler6sddhet a kockézat vallalasi hajlandésag, ami a
kockazatmentesnek tekintett eszkd6zok hattérbe szoruldsat eredményezné, ami szintén a német
allamkoétvények arfolyamanak csokkenését eredményezné.

- Az altalunk javasolt certifikat hatterében egy 8,5 és 10,5 év hatralévé futamidejii német
allamkotvényekbdl dsszeallitott portfoliora szo6l6 hataridds kontraktus.

- A hosszu hatralévé futamidé egyuttal hosszu durationt (atlagos futamidét) is jelent. Egységnyi
hozammegvaltozasra annal érzékenyebben reagal a kdtvények hozama, minél hosszabb az atlagos
futamid®, vagyis a német hozamok emelkedése ezeknél a kotvényeknél jelent6s arfolyamesést
eredményezhet.
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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 kockézatmentes
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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