
 

2013. február 28. Fókusz 

EURUSD - vétel deviza 
                

Belépési pont:  1,312  Kiszállási pont: 1,33  Stop-loss: 1,299
 
Az 1,3-as támaszig ereszkedett a devizapár az elmúlt hetekben, ahol fordulós jelzések rajzolódtak 
ki. Arra számítunk, hogy 1,33-ig kapaszkodik vissza a kurzus rövidtávon, amit technikai jelzések és 
a fundamentumok is alátámasztanak.  
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- Az eladók uralták a devizapár kurzusát az elmúlt hetekben, amelynek során 1,37-ról 1,3 környékére 

zuhant a kurzus. Bár az emelkedő trendvonal elesett, de trendfordulóról mégsem beszélhetünk, mert a 
legutóbbi lokális minimum még sértetlen.  

 
- 1,3-nál egy erős támasz látható, a tegnapi kereskedés során már visszapattant a támaszról az 

árfolyam, és a pozitív korrekció a következő napokban is folytatódhat. Az egy hónapja tartó csökkenést 
irányváltás követheti, és rövidtávon visszatesztelheti a kurzus az 1,33-as ellenállást.  

 
- Vételi pozíció nyitását javasoljuk piaci árfolyamon, amit több technikai jelzés is alátámaszt. Ne feledjük, 

hogy középtávon emelkedő trendben mozog a devizapár, miközben egy erős támaszról, 1,30-ról 
pattant vissza a kurzus. Tény, hogy rövidtávon esést láthattunk a devizapárban, de fordulatra 
számítunk 1,33-ig, ezért a kilépési pontokat is ide helyezzük. A stop-losst a legutóbbi mélypont alá 
gondoljuk elhelyezni, 1,299-re.  
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- Egészen az elmúlt hét végéig egyfajta visszarendeződés volt megfigyelhető a nemzetközi 

tőkepiacokon, amit a kockázatkeresés ismételt feléledése jellemzett és a tőke elkezdett kiáramolni a 
kockázatmentesnek nevezhető eszközökből, mint amilyen a svájci frank vagy a dollár is. Ráadásul 
Európában is rendeződni látszott a helyzet, ami még inkább felerősítette ezt a folyamatot. 

 
- Ennek a kedvező folyamatnak a megtörését láthattuk a hét elején, amikor is hétfő délután és a keddi 

nap során az olasz választások meglepetésszerű eredményére, egy pánikroham söpört végig a 
befektetőkön, azonban szerdán már ismét visszatért a kedvező hangulat. 

 
- Az olasz választások miatti aggodalom enyhülni látszik, annak ellenére is, hogy a megoldás nem 

igazán körvonalazódik egyelőre. Az egyetlen fejlemény, hogy Grillo visszautasította Bersani ajánlatát, 
de ezt sem neveznénk előrelépésnek. Az egyetlen pozitívum, hogy mindegyik párt elzárkózott az új 
választásoktól, ami mégis annak irányába mutat, hogy a háttérben azért törekszenek a megegyezésre. 

 
- Amennyiben az olasz választások csak megtörték és hosszabb távon tovább folytatódik a 

kockázatkeresés, akkor az ismételten az euró erősödését okozhatná a dollárral szemben. 
 
- Az EUR/USD devizapár szempontjából fontos üzenet volt Bernanke tegnapi és tegnapelőtti 

beszédjének is, melyekben megismételte, hogy a QE3 hasznai meghaladják annak költségét és 
egészen addig életben marad, amíg szükség lesz rá, amíg tartósan nem javul a munkanélküliség. 
Ezzel lényegében le is hűtötte azokat a kedélyeket, hogy márciusban érdemi döntés születhet a 
likviditásbővítés beszüntetéséről vagy lassításáról. A folyamatos likviditás bővítés eredményeként 
ceteris paribus a dollár gyengülő pályán mozoghat tovább az euróval szemben. 

 
- A dollár szempontjából lényeges, hogy mi lesz az automatikus költségvetési kiigazításnak a sorsa. 

Amennyiben ma nem születik megállapodás, akkor holnap érvénybe lépnek a költségvetési 
kiigazítások, ami javítaná a költségvetés helyzetét és ezen keresztül erősíthetné a dollár árfolyamát is. 
Azonban a piac ezt már várja és így már beárazódott a devizaárfolyamba is. Így inkább az számítana 
meglepetésnek, ha megegyezésre jutnának a költségvetési megszorítás elhalasztásáról vagy 
bármilyen más megoldásról. Azonban ha ez a forgatókönyv valósulna meg, akkor a költségvetési hiány 
csökkentése nem válna valóra, ez pedig gyengítené a dollár árfolyamát.  
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Fogalmak 
 
P/E = P / EPS = Price / Earning Per Share = A részvényárfolyam osztva az egy részvényre jutó eredménnyel 
EPS = A vállalat nettó eredménye osztva a forgalomban levő részvények számával 
Megmutatja, hogy a részvényvásárlással eszközölt befektetésünk hány év alatt térül meg nettó eredmény szinten. 
Az alacsony PE mutató a következőket jelentheti: (i) alulárazott a részvény; (ii) az eredménye csökkenni fog az adott vagy az 
elkövetkező években. 
A magas PE mutató a következőket jelentheti: (i) túlárazott a részvény; (ii) magas eredménybővülés várható az adott és/vagy az 
elkövetkező években. 
 
EV/EBITDA = Enterprise Value / Earnings Before Interest Tax Depreciation and Amortization 
EV = Piaci kapitalizáció+ nettó adósság 
Piaci kapitalizáció = Részvény szám szorozva az árfolyammal 
Nettó adósság = Rövid és hosszú távú adósság összege mínusz a cég készpénzállománya 
EBITDA = Operatív eredmény és az amortizáció összege 
Operatív eredmény = A nettó eredmény, a kisebbségi részesedés, az adó és a pénzügyi eredmény összege = Az értékesítés 
árbevétele csökkentve a cég működési költségeivel. 
Megmutatja, hogy a cég működéséből keletkező eredményből hány év alatt lehetne kifizetni a részvényeseket és a hitelezőket. 
Az alacsony EV/EBITDA mutató a következőket jelentheti: (i) alulárazott a részvény; (ii) a cég bruttó készpénztermelése az 
elkövetkező években csökkeni fog. 
A magas  EV/EBITDA mutató a következőket jelentheti: (i) túlárazott a részvény; (ii) a cég bruttó készpénztermelése az elkövetkező 
években növekedni fog. 
 
P/BVPS = Price per Book Value Per Share = A részvényárfolyam osztva az egy részvényre jutó könyvszerinti eszközértékkel 
BVPS = Book Value Per Share = Könyvszerinti érték osztva a részvényszámmal 
Könyvszerinti érték = A cég sajáttőkéje  
Megmutatja, hogy hányszorosát fizeti a piac a tulajdonolt eszközök piaci értékének (más szavakkal: ha felszámolnánk a céget, akkor a 
hitelezők kifizetése után rendelkezésre álló pénz hányszorosát fizetjük ki az adott árfolyamon vásárolt részvény esetén). 
Az alacsony P/BVPS mutató a következőket jelentheti: (i) alulárazott a részvény; (ii) a sajáttőkére vetített megtérülés – azaz a nettó 
eredmény osztva a saját tőkével – alacsony, azaz kisebb, mint az elvárt hozam (esetleg negatív - azaz veszteség), amely általában az 
adott ország kockázatmentes kamatlábánál 0-5% ponttal nagyobb hozamot jelent. 
A magas P/BVPS mutató a következőket jelentheti: (i) túlárazott a részvény; (ii) a sajáttőkére vetített megtérülés – azaz a nettó 
eredmény osztva a saját tőkével – magas, azaz magasabb, mint az elvárt hozam, amely általában az adott ország kockázatmentes 
kamatlábánál 0-5% ponttal nagyobb hozamot jelent. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

A kiadványban foglalt információk az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfürdő u. 24-26., tev. eng. szám: E-III/324/2008 és 
III/75.005-19/2002 (Társaság) által hitelesnek tartott forrásokon alapulnak, de azokért a Társaság  szavatosságot vagy felelősséget 
nem vállal. A kiadványban foglaltak nem minősíthetők befektetésre való ösztönzésnek, befektetési tanácsadásnak, értékpapír 
jegyzésére, vételére, eladására vonatkozó felhívásnak vagy ajánlatnak. A tőkepiaci és makrogazdasági helyzetet, a befektetések és 
azok hozamai alakulását olyan tényezők alakítják, melyre a Társaságnak nincs befolyása, a befektető által hozott döntés 
következményei a Társaságra nem háríthatók át. A kiadványban foglaltak – teljes vagy részleges – felhasználása, többszörözése, 
publikálása, átdolgozása, terjesztése kizárólag a Társaság előzetes írásos engedélyével lehetséges. A kiadvány kiadása időpontjában 
érvényes. További részletek: www.erstebroker.hu, ügyletek előtti tájékoztatásról szóló Hirdetményben. 
A kiadvány nem a befektetési elemzések függetlenségének előmozdítását célzó jogi követelményeknek megfelelően készült, nem 
vonatkozik rá a befektetési elemzések terjesztését, közzétételét megelőző ügyletkötésre vonatkozó tilalom. 
 
 

Az Erste Brókerek munkanapokon 8:30 és 22:00 óra között várják tőzsdei megbízásait telefonon:   
                

Angyal Krisztián 1-235-5852  Baráth Tibor 1-235-5854   Bereczk Zoltán 1-235-5860
Bézsenyi Zoltán 1-235-5855   Boldizsár Péter 1-235-5114  Farkas László 1-235-5895
Hanzli Judit 1-235-5886  Keresztyén Attila 1-235-7564   Kéri Lajos 1-235-5874
Kincse Áron 1-235-5858  Kis Dániel 1-235-5873   Kovács Zsolt 1-235-5175
Lojis László 1-235-5849   Varjú Péter 1-235-5111   Vaszkó Szabolcs 1-235-5857
                

Honlap: www.erstebroker.hu, www.erstemarket.hu e-mail: erstebroker@erstebroker.hu       
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