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Proshare Ultrashort 20+ vétel allamkotvény ETF

Belépési pont: Piaci ar USD Kiszallasi pont: 78,5 Stop-loss: 61,7

Jelentésen feliilarazottnak tlinnek az amerikai allamkoétvények a jelenlegi alacsony
hozamkornyezetben, ezért az allamkotvények shortolasat javasoljuk a Proshare Ultrashort 20+ ETF
vételén keresztiil. Amerikaban tovabbra is kockazatot jelent, hogy csak részleges megoldas
sziiletett a koltségvetési szakadék kapcsan, raadasul egyre kozelebb keriiliink az adéssagplafon
eléréséhez és a Fed is fékezni tervezi a jelenlegi likviditasbévitést. Ezek azt mutatjak, hogy az
allamkoétvények hozamanak emelkednie, a kotvények arfolyamanak pedig cs6kkennie kell.
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Technikai elemzés:

- Az amerikai allamkotvények shortolasdhoz kivalasztott kétszeres tdkeattétel rendelkezd Proshare
Ultrashort 20+ ETF attérte a 200 napos mozgdatlagot és jelenleg a 66,4 dollarnal huzédé gyenge
tamasz folott helyezkedik el.

- Az ETF emelkedése egészen a 79,61 és 77,4 dollar k6zoétti rés kdzepéig tarthat, ezért célarnak 78,5
dollart hataroztunk meg. Az emelkedés soran az arfolyamnak majd le kell kiizdenie a 69,20 és 70,76
dollar kdzotti rés altal jelentette ellenallast is.

- A veszteséglimitalo stop-loss megbizast célszerli a 20, illetve a 30 napos mozgdatlag ala elhelyezni
61,7 dollarhoz, igy a 63,67és 64,48 dollar kdzotti rés altal nyujtott védelmet is élvezhetjuk.

1



[
ERSTE 5 Fokusz 2013. januar 4.

BEFEKTETESI ZRT.

Fundamentalis elemzés:
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Fundamentalis oldalrél szamos tényezd indokolja, hogy az amerikai allamkétvények hozamanak a
jelenlegi gazdasagi kortilmények kézott emelkednilik kell a mostani meglehetdsen alacsony szintrél. Ha
az amerikai allamkdtvények hozamat (TY1 nevl generikus terméken keresztll vizsgaltuk, ami mindig
az aktualis 10 éves lejaratu kdtvények hozamat mutatja) megvizsgéljuk 1982-ig visszamenéleg, akkor
azt lathatjuk, hogy a jelenleginél alacsonyabb hozamkérnyezetre korabban nem volt példa. Az amerikai
allamkotvények hozamanak alakulasat mutatja be a kévetkezd diagram.
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A rendkivil alacsony hozamkdrnyezet oka a nagyfoku likviditasb6ség és kockazatkerilés volt, melynek
soran jelentds dsszegek aramoltak a biztonsagos befektetésnek tartott amerikai allamkétvényekbe, ami
rekord alacsony szintre nyomta a hozamokat.

Egészen tegnap estig ugy latszott, hogy a jelenlegi likviditasb6ség ndvelés még sokaig fent maradhat,
azonban a Fed tegnap este kozzétett jegyz6kdnyve szerint ebben is valtozas kdvetkezhet be, ugyanis a
vartnal korabban, mar az idei év végén megszintetheti eszkdzvasarlasi programjat az amerikai
jegybank, ezzel pedig megsziintetné a likviditas fokozatos névelését célzoé folyamatot.

A befekteték tovabbra is 6dzkodnak a részvénybefektetésektdl, amit az is j6l mutat, hogy mind az
egyedi részvények, mind pedig a globalis részvényindexek jelentésen alacsonyabb P/E rataval
forognak, mint tették ezt a valsagot megel6z6 években. Ugyanakkor a hosszu tavu globalis névekedési
kilatasok nem csokkentek ilyen mértékben.

0 Amennyiben a_fogyasztas ujra visszatér a régi kerékvagasba, akkor a jelenleg rendkiviil
koltséghatékony mdédban Uzemel6 vallalatok jelentds nyereséget realizalnanak, ami uUjra a
részvénybefektetések iranyaba terelné a figyelmet.

0 A megélénkuld kockazatvallalas eredményeként a befektetési portfoliok a jelenlegi
kétvénytulsulyos helyzetbdl a részvények iranyaba kertilnének atrendezédésre.
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0 Az allamkétvényekbdl térténd fokozott kiaramlas pedig megemelné azok hozamat. Ez
killébnoésen igaz lenne az amerikai allamkotvények esetében, melyekbe jelentés téke
menekdlt a valsag évei alatt.

- A masik témakdr, amivel kapcsolatban erés fenntartasaink vannak az amerikai allampapirok jovébeli
kedvezd megitélése. A 2012-es évet szinte végig az jellemezte, hogy jelentés problémak és még
komolyabb aggalyok voltak az Eurozdna egészével és egyes tagorszagok jovdjével kapcsolatban is,
azonban hasonlénak nyomat sem lathattuk az Egyesiilt Allamokban.

0 Azonban decemberben fordult a kocka, legalabb is révidtavon. Eurdpa helyzete tovabbra
sem fényes, de jelenleg legalabb megnyugtaténak és relative stabilnak nevezhet6,
mik6zben Amerikaban a kéltségvetési szakadék réme tartotta félelemben a befektetbket és
ennek februarra varhato a folytatasa.

0 Az Ujév els6 napjara sikerllt megegyezni az addéemelést illetéen az amerikai
politikusoknak, de az automatikus kdltségcsokkentd Iépések életbelépését februar végéig
elhalasztottak, bizva a nézdpontok kdzeledésében. Azonban ha tdbb mint 1 év nem volt
elég, akkor az ujabb 2 honap sem feltétlenll fog segiteni. Ekkor viszont februar végén
ismételten egy utolsé pillanatban sziletett kompromisszumos, feltehetéen kdzel sem
tokéletes megallapodas szemtanui lehetink majd. Viszont a megallapodast mindenképpen
feszllt piaci hangulat fogja megelézni.

o0 Tovabb fokozza a feszlltséget, hogy februar végén, de legkésdbb marcius elején Amerika
beleltkézik az addssag plafonba, melynek eredményeként akar a technikai jellegi
allamcséd is kialakulhatna. Vagyis hiaba tudna az allam a piacokrdl finanszirozni magat,
ezt nem teheti meg szabalyozéi okok miatt, igy fizetési kotelezettségeinek egy részét
képtelen lesz teljesiteni. Ennek a forgatokdnyvnek a bekdvetkezése esetén még
drasztikusabb hozamemelkedést lathatnank.

0 A koltségvetési szakadék év végi részleges megoldasat latva valdszindsitjik, hogy
februarban is egészen a falig fognak rohanni, melynek eredményeként az amerikai
allamkoétvények hozama emelkedne, az arfolyama pedig csdkkenne.

- Az amerikai allamkotvények csokkenésére legegyszeriibben a Proshare Ultrashort 20+ nevi ETF-en
keresztlll spekulalhatunk. A t6zsdén kereskedett alap az arfolyam mozgasanak ellenkezéjének a
kétszeresét koveti le.

- Mivel a kétvényeket shortolni akarjuk, ezért az ETF vételét javasoljuk. A tézsdén kereskedett alapnak
az alapterméke 20 év folétti lejarattal rendelkez6 koétvényekbdl all, ebbdl kifolydlag kamatérzékenysége
jelentés. Raadasul mivel az ETF a mogoéttes termék arfolyammozgasanak duplajat képezi le, ezért
kotvény jellegl termékhez képest jelentés volatilitassal rendelkezik.

A piac informaciéiegy helyen!

Grafikonok és arfolyamadatok az Erste Marketenl > erstemarkethu
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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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