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Német és amerikai allamkotvény short

A hozaméhség kezd urra lenni az allamkoétvénypiacon, aminek hatasara a befekteték a biztonsagos,
ugyanakkor rendkiviil alacsony hozamot biztosité6 amerikai és német allamkotvények mellett, illetve
egyre inkabb helyett a kockazatosabb, de magasabb hozamot biztosité kotvényeket is elkezdték
vasarolni. Ennek pedig kiszorité hatasa lehet a német és az amerikai allampapir piacon is, raadasul
egyre kozeledik, a FED QE3 program csoékkentése is, ami szintén felfelé hajthatja a német és az
amerikai kotvényhozamokat.
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- A kétszeres t6keattétellel rendelkezd amerikai allamkotvényekbdl allé Proshare Ultrashort 20+ ETF
megfordult az 58,5 dollaros tamaszrol és erételies emelkedés indult.Ezzel marciusban kezd6dd és
masfél hénapon keresztil tarté vesszéfutas véget ért.

- Technikai alapon van még tere a tovabbi emelkedésnek, ha a jelenleg ellenallast jelenté 200 napos
mozgoatlag attérését sikerlilne az ETF-nek megerésitenie, akkor célba vehetné a 69,5 dollaros lokalis
maximumot. Ez a forgatékényv pedig mindaddig érvényben van amig a 60,9 dollaros nem sértil.

- Ezért vételi oldalon érdemes pozicidba lépni 69,5 dollaros célarfolyammal. A stop-losst pedig a 60,9
dolléros leszurashoz tegyuk.
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- A Proshare Ultrashort 20+ nevi ETF az amerikai allamkoétvények arfolyam elmozdulasaval
ellentétes iranyba valtozik kétszeres tékeattétel mellett, igy a hozam és a t6zsdén kereskedett alap
arfolyama azonos iranyba véltozik.

=mmess: Nalunk mar iPad-en is kereskedhet!
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- A német allamkotvényekbdl allo hataridés instrumentum piacan jelenleg korrekcio zajlik, amit az
emelkedd trendvonalbdl, a 200 napos mozgoatlaghdl és a 143,5-144 eurd kozott résbdél allo
tamaszzona allithat meg. Bar a napokban er6teljes zuhanas indult a termékben, de a f6 trend
emelkedd iranyba mutat, ezért érdemes lesz figyelni, hogyan viselkedik a tamaszok kérnyékén az
arfolyam.

- Pozicié nyitasban akkor érdemes gondolkodni, ha a tamaszok, és egyben az emelkedd trend is
séril, mert ebben az esetben nagy tere nyilna az esésnek. Amig viszont a trendvonal felett van a
kurzus, addig nem érdemes short poziciéban gondolkodni.

- Az RX1 8,5 illetve 10,5 év kozotti futamideji német allamkotvényeket tartalmazoé hataridés termék.


http://erstebroker.hu/hu/erste_market_HD.html
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Fundamentalis elemzés:

- A befektetbk egyre kevésbé érik be az évi 1-2-%-0s hozammal és az ennél magasabb hozam elérése
érdekében egyre inkabb hajlandéak megvenni magasabb hozamu és egyben magasabb kockazatu
eszkdzoket, vagyis az elmult évek utan ismét kezd megjelenni a kockazatvallalasi hajlandésag a
piacokon.

- A kockazatvallalasi hajlam névekedésének a hatasa a részvénypiacok kiemelked6 teljesitménye mellett
jol lathaté a dél-eurdpai orszagok allamkoétvényeinek az esetében is, melyek hozama jelentésen
csokkent, mely csokkenéshez hozzajarult a Bank of Japan (BoJ) likviditasndvelése is. A spanyol és az
olasz 10 éves allamkotvények hozamat mutatja be az alabbi két grafikon.
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A 10 éves spanyol allamkoétvények hozama, forras: Bloomberg

A 10 éves olasz allamkotvények hozama, forras: Bloomberg

- A kockazatvallalasi hajlandosag névekedését jol mutatia a CHF/EUR devizapar mozgasa is. A svajci
frank gyengllni kezdett az eurdval szemben, ami szintén azt tamasztja ala, hogy a befekteték a
kockazatmentes svajci eszkdzok helyett egyre inkabb a kockazatosabb eurd alapu eszkdzok iranyaba
rendezték at a befektetési portfolidjukat.
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EUR/CHF arfolyam alakulasa, forras: Bloomberg

- A Kkockazati étvagy noOvekedésének eredményeként mind a német, mind pedig az amerikai
kétvényhozamok emelkedhetnek, ugyanis ezek az eszkdzok kimondottan a kockazatkerllést szolgaljak
és csak minimalis hozamot lehet veliik realizalni, amit a befektet6ék most mar elkezdhetnek kevesellni.
A befektetési attitid megvaltozasa felfelé hajthatja a német, illetve az amerikai hozamokat, aminek
eredményeként csOkkenhet a hozamkulonbozet a fejlett és a fejl6dé orszagok kdtvényhozamai kdzott,
ahogy az lathato is a kdvetkez6 grafikonon. A kockazatmentesnek tekintett orszagok allamkotvényeinek
hozamemelkedése csokkenti a kotvények arat, ezért az amerikai és a német allamkotvények
shortolasat javasoljuk.
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- A kockazati étvagy novekedését mutatja az is, hogy sikeres volt a portugal, 10 éves lejaratu
allamkotvények kibocsatasa is, amire raadasul haromszoros tuljegyzés alakult ki. A sikeres portugal
kotvénykibocsatas azért érdemel kiemelt figyelmet, mert az orszag 2011 januarja 6ta nem bocsatott ki
ilyen hosszu allamkotvényt.
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- Szintén a fejlett piacok hozamemelkedésének iranyaba hathat, hogy a FED elkezdte el6késziteni a
visszavonulast a QE3 programbdl. Egyelére még csak 6vatos kommunikacié zajlik, ezek alapjan nem
kell a likviditas hirtelen elapadasara szamitani, de az amerikai jegybank visszafoghatja a
likviditasnovelés Utemét, ennek eredményeként pedig lassuld Gtemben ndvekvd likviditasra kell
felkészilni, s6t év végén akar teljes mértékben be is fejezhetik az eszkbdzvasarlasi programot. A
gyakorlatilag korlatlan likviditdssal jellemzett id6szak vége pedig szintén a hozamok emelkedését
idézheti eld.
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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
hitelezék kifizetése utan rendelkezésre allé pénz hanyszorosat fizetjik ki az adott arfolyamon vasarolt részvény esetén).

Az alacsony P/BVPS mutato a kdvetkezéket 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.

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
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