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EUR/HUF deviza

Karacsony koérnyékén lathattunk el6szor erételjes forintgyengiilést, majd révid pihené utan mauit
csiitortokon tovabb folytatoédott a felfelé mutaté mozgas. A trend emelkedd iranyba mutat, ezért
rovidtavon van még tere az EUR/HUF tovabbi emelkedésének. Fundamentalis téren a kamatok
csokkenése és a monetaris politika koriili bizonytalansag sem tamogatja a forint er6sodését.
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Technikai elemzés:

- Hosszu honapokon keresztil egy széles savban oldalazott a forint az euréval szemben, de az utdbbi
hetekben megélénkiilt az arfolyam mozgasa. A befekteték figyelme a forintra terel6dott, akik felkavartak
a nyar kbzepe ota tartd allévizet. Addig tartott a nyugalmas id&szak, amig a 285-286,5 kozotti
ellenallaszona alatt mozgott a forint, ahol a 200 napos mozgdatlag is megtalalhato.

- Ezekkel az ellendllasokkal vette fel a kizdelmet az EUR/HUF arfolyama, és a csatat gyorsan
megnyerte. Gyakorlatilag lavinaszeri forintgyengtlés indult, elsé kdrben karacsonykor tesztelte a 295-
0s szintet a kurzus, majd nyugalmasabb id&szak kdvetkezett. Ez azonban mult hét csiutdrtokig tartott,
amikor a 20 napos mozgodatlagrol ismét elrugaszkodott a hazai fizetéeszkdz, és a délutani 6rakban 296
forint folé szaladt.
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- Ez tébb mint fél éves mélypontot jelent a forint szemsz6gébdl nézve, és egyelére nehéz megmondani,
hogy a meredek emelkedé trend meddig fog tartani. llyen esetekben el&fordul, hogy rovid id6 alatt
nagyot emelkedik az arfolyam, tehat nem biztos, hogy a maximumon jarunk. A kdvetkezd szint a
Iélektanilag fontos 300 forint, felette pedig a 307,4-es lokalis maximum.

- A grafikon alapjan tehat tovabbi forintgyengilésre készulhetlink a megjeldlt szintekig, amig nem kapunk
ellentétes, fordulos jelzést. Nagyobb forinter6s6désnek technikai alapon egyel6re kicsi a
valoszinlisége.

Fundamentalis elemzés

- A varakozasok szerint a magyar alapkamat tovabb fog csékkenni, ami azt eredményezi, hogy a forint
befektetésekben meglévé kamatelbny fokozatosan csokkenni fog. Ezzel Osszefliggésben
megfigyelhetd mind a kétvényhozamok, mind pedig a hataridés kamatlabak csdkkenése.

- A forint szdmara negativ, hogy az EKB dontés indoklasakor kiderult, hogy nem érkezett javaslat a
kamatlab csdkkentésére. A kamatlab szinten tartasat varta a piac, azonban arra lehetett szamitani,
hogy ettél flggetlenil a jegybankarok vizsgalni fogjak a csokkentés lehetségét is, aminek
eredményeként a késdbbiekben tovabb csdkkenthetik a kamatot.

- Ha az EKB a kamatcsokkentés mellett tette volna le a voksat, akkor a forint kamatelénye a hazai
kamatvagasi ciklus eredményeképpen csak kisebb mértékben cstkkent volna.

- A forint korul jelenleg nagy a bizonytalansag, amelyet a forint megndvekedett volatilitasabdl is
lathatunk. Azonban ez a megndvekedett kockazat az orszag megitélését nem érinti, az allam fizetési
kockazatanak ndvekedését, ami abbdl is latszik, hogy a CDS felar nem valtozott érdemben az elmult
hetek soran, vagyis a jelenlegi félelmek egyértelmiien, csak a deviza arfolyamat befolyasoljak.

- A monetaris politika jovéjével kapcsolatban jelentds félelmek vannak, hiszen a jegybankelndk
személyében marciusban valtozds kdvetkezik be és szamos talalgatas jelent meg arrdl, hogy az Uj
jegybankelndk esetleg a kormanyhoz hasonléan unortodox politikat valésitana meg a
monetarispolitikaban is.

0 Simor Andras megbizatasa marcius 3-an lejar és egyel6re nem kerdlt hivatalosan bejelentésre,
hogy ki lesz az Uj jegybankelnok.

0 A jegybankelndk személyének megvaltozasa annak ellenére bizonytalansagot hoz, hogy a
monetaris tanacsban Simor Andrasnak mar az utdbbi id6ben nem sikerllt alldspontjat
érvényesiteni.

0 Valoszinlleg februar kdzepe tajékan fog sor keriilni az Uj jegybankelndk megnevezésére. A
talalgatasok kozott a leggyakrabban elhangzott név Matolcsy Gyorgy, aki a héten tébb
alkalommal is arra utalt, hogy véleménye szerint a jegybanknak nem szokvanyos lépésekhez
kell nyulnia, az amerikai és az eurdpai kdzponti bank mintajara. Vagyis amennyiben a jelenlegi
talalgatasok megvaldsulnak és tényleg Matolcsy lesz az Uj jegybankelndk, az 6 elképzeléseit
pedig a monetaris politikaval kapcsolatban a héten mar megismerhettik.

- A monetaris politika valtozasaval kapcsolatos aggodalmak meglatasunk szerint harom 6 témakor kéré
csoportosithatéak, az alabbiak szerint:

o A kamatvagas uteme felgyorsul, melynek eredményeként a forint kamatelénye fokozatosan
csokken. Amig a bizalom javulasa figyelhetd meg, addig a kamatok cstkkentése nem okoz
problémat. Azonban ha a kamatcsokkentés uUteme gyorsabb, mint a piaci helyzet valtozasa,
akkor kdnnyen elpartolhatnak a befekteték a forinttol.
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= Amennyiben a piac szamara elfogadhatdénak bizonyul6 jegybankelnok keril kinevezésre,
akkor a bizalom megnévekedne, ennek a forgatokényvnek az esetén a jelentésebb
kamatcsodkkentés sem okozna dramai hatasokat.

= Ha a kamatvagas egybeesik a piaci hangulat romlasaval, akkor a forint gyengulése még
jelentésebb mértéki lehet. A jelenlegi nemzetkdzi kérnyezet relative pozitiv és fel kell
készulni arra is, hogy ez atmenetileg elromolhat, példdul az amerikai addssagplafon
kapcsan, ami szintén februar masodik felében élez6dik majd ki. Vagyis a forint
arfolyamaban februar kdzepe tajékan megndvekedett kilengésekre kell felkésziilni, amely
a forint jelentds gyengllését is eredményezheti.

0 A piacok szintén tartanak attél, hogy a devizatartalék esetleg csdkkentésre keril. A tartalék
csokkentése felkelthetné a spekulansok figyelmét, ugyanis a jegybank elvesztené egyik legfébb
eszkdzét, vagy legalabb is korlatozna annak nagysagat. A tartalék csokkentésével a
devizaaddsag is csOkkenne, ez viszont pozitiv lenne.

o A harmadik kockazati tényezd, hogy a jegybank mennyiségi lazitasba kezd a FED mintdjara,
vagyis tobbletlikviditast probal pumpalni a gazdasagba. Amikor a FED bejelentette programjat
az euréval szemben jelentdsen gyengult a dollar és hasonldé sor varhatna a forintra is.
Réadasul a kis nyitott gazdasag esetében a hasonlé programok gazdasagélénkité hatasok is
csak minimalis lehet.

- Pleschinger Gyula add - és pénzigyekeért felel6s allamtitkar péntek délutan azt nyilatkozta, hogy
szerinte a jegybanknak vallalati- és allamkotvényeket kéne vasarolnia, ami felerésiti azt a véleményt,
hogy a kormany olyan jegybankelnokot szeretne, aki tdamogatna a mennyiségi lazitast, melynek
hasznossaga a jelenlegi kamatszintek mellett kérdéses, hiszen a nyugati jegybankok is csak 0%-os
kamatlab mellett kezdték el alkalmazni a nem konvencionalis eszk6zoket.

0 Véleménye szerint devizakotvény kibocsatasara az elsé 3-4 honap soran lehet szamitani, de
egyel6re nem jelentettek be hivatalosan idépontot és szerinte 2 millidrd eurds kibocséatas lenne
optimalis, ami a piacok szdmara is kedvezd Uzenetet hordozna.

Deutsche Bank,vagy BMW részvények Forintért?

BET altemnativ piac > Részletek
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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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