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Arany — short pozicidé nyitasa nyersanyag

Belépési pont:  Piaci ar Kiszallasi pont: 1.430 Stop-loss:  1.590

Meredek csokkend trendben esik az arany arfolyama héonapok 6ta. Egy fontos tamaszhoz, 1.555
dollarhoz érkezett az arfolyam, és ugy tiinik, hogy a szint hamarosan eleshet, és nagy tér nyilhat
lefelé.
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Technikai kép, Forras: Erste, Bloomberg

- Tobb mint fél éve egy csokkend trendcsatornaban araszol lefelé az arany kurzusa. A negativ kdzéptavu
kép mellett hosszutavon sem tul kedvezé a helyzet, mert egy szilkilé alakzat rajzolédott ki, és az
emelkedd trend mar régen érvényét vesztette.

- Eddig az 1.555 dollaros tamasz volt az, amelyik tobbszor is megallitotta az elmult két évben az
arfolyamot. Eddig mindig sikertlt a szintrél visszapattannia az aranynak, de ezuttal erés eladéi nyomas
kiséretében érte el a tamaszt, amit mar negyedszer tesztel.

- Erdemes most figyelmet szentelni az aranynak, mert elképzelhetd a tamasz térése, ami nagy lavinat
inditana a nemesfém piacan. Ezuttal nem rajzolodtak ki pozitiv fordulds jelzések a grafikonon, raadasul
erés csokkend trend van érvényben.

- Ha elesik az 1.555 dollaros tdmasz, akkor révid id6 alatt nagyot eshet az arfolyam, ezért a short

pozicibkat mar jelenleg érdemes megnyitni. A veszteséglimitdlo stop-losst a legutdbbi lokalis
maximumhoz, 1.590 dollarhoz helyezzik, a célarfolyamot pedig az 1.430 dollaros tamaszhoz tehetjuk.

Arany kereskedés Forintért?

jj _. Erste Arany Certifikatok



http://erstebroker.hu/hu/certifikatok.html
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Az arany fundamentumai:

figyelhet6 meg. A VIX index a S&P 500

2013. aprilis 11.

A VIX index torténelmi tavlatokban mérve is alacsony szintre siillyedt, és révidtavon is cstkkenés

indexkosart alkotd részvényekre sz6l6 opcidkbdl
visszaszamitott volatilitast méri. Az alacsony mértékl bearazott és ez altal el6éretekintének tekinthetd
volatilitas a bull piacok jellemz&je, amikor a befekteték inkabb a részvények iranyaba fordulnak, ami a
tartalékeszkdznek tekintett arany irant csokkenti a kereslet, ami lefelé nyomja az arfolyamat.
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VIX index alakulasa, Forras. Bloomberg

A kovetkezd abran a VIX és az S&P 500 arfolyamanak mozgasat abrazoltuk. Ezen lathato, hogy az
elmult 10 évben, ellentétes iranyl mozgas volt megfigyelhetd, vagyis a csdkkend volatilitds névekvd

indexértékekkel parosult. A grafikonon az is lathatd, hogy a VIX index kilengése nagyobb, mint az

indexé.
| W CBOE P VOLATILITY NDX 200
SEP 500 INDEX
: i
[\
|
|| \ b
|
|
| |
11/ i .
£ | =100
(I A
Y \ I
| \ I ’
| | I -
| [
; | \ H RV T
,‘_4 \ ( L. I, _aII Le
X \ : ; & ;
i 3P A 2 {3
,,,,,,, - (A \ Vo "I'll"’ / b4 / \
i ATV el LY [\
M E TN Mg | PR E I
LY \ h | f \
k. : v a8 AVASYY:
/\\/'\,F\/\_‘ Pa A A ey, h% W |
~NLA U Y N /
* o i |
TJn Sep Dec Mar Mn Sep Dec Mar Jn Sep Dec Mer Jn Sep Dec Mar Jun 0 Dec Mar Jun Sep Dsc Mar Jin Sep Dec Mar Jum Sep Dec Mar lim Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar
2003 004 2005 2006 ] 2009 010 ! 2012 2013
Total Return

VIX és S&P 500 index egylttmozgasa, Forras: Bloomberg

Az elmult id6szakok csdkkenése ellenére az arany arfolyama torténelmi tavon rendkivil magas igy
jelentés tere van még a tovabbi csokkenésnek. Az arany arfolyamanak az emelkedése 2008-tdl

gyorsult fel, amikor a részvényektdl elvart hozamprémium is jelentésen megemelkedett.
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Arany arfolyamanak 10 éves grafikonja, Forras: Bloomberg

- A részvényarazas fontos paraméterét képezi a részvényektdl elvart hozam, aminek fontos eleme a
piaci prémium, ami a kdvetkezd abran lathatd. Ez egyuttal megegyezik az indextdl elvart kockazati
felarral is. A grafikonon lathatd, hogy a legmagasabb elvart hozamprémium 2009 els6é negyedévében
volt, ahonnan csdkkenés tapasztalhatd, azonban még mindig a 10 éves atlag fol6tt helyezkedik el, ami
azt is jelenti, hogy az indexek emelkedése el6tt még jelentés tér van. A részvények arfolyamanak
emelkedése a portfoliok atrendez6dését eredményezné, aminek eredményeként az arany arfolyama
jelentésen csdkkenhetne.

Country Risk Premium 8.293%
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Orszag kockazati felar alakulasa, Forras: Bloomberg
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- Az arany arfolyamanak emelkedésére iranyaba hato egyetlen jelentés tényez6 a likviditasb&ség, ami a
japan jegybank Iépése utdn még inkabb feler6sddott, ugyanakkor az év masodik felétél a FED
csokkentheti a QE3 program nagysagat, mig év végével akar meg is sziintetheti azt, a tegnap publikalt
FOMC jegyz8kdnyv alapjan.

- A FED jelenlegi gazdasagélénkité programja havi szinten 45+40 milliard dolldros nagysagu, mig a BOJ
Uj csomagja havi szinten megkozelitéleg 44 milliard dollart tesz ki (a jen gyengulésének kdvetkeztében
a jenben bejelentett keretprogram dollarban mérve csékkend tendenciat mutathat majd).

- A jelenlegi amerikai havi 85 milliard és a japan 44 milliard dollaros program legalabb 3-4 hénapig
parhuzamosan futhat, de akar a jov6 év elejéig fenn maradhat ez a parhuzamossag, miel6tt a havi
piacra foly6 friss pénz mennyisége jelentés mértékben csdkkenne.



[
ERSTE 5 Fokusz 2013. aprilis 11.

BEFEKTETESI ZRT.

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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