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EURHUF - savkereskedés deviza

Kiugré volatilitas mellett széles savban mozog az EUR/HUF arfolyama, ami lehetdvé teszi a savos
kereskedést. Meglatasunk szerint a devizapar arfolyama az elkdvetkezd idészakban is nagy
kilengéseket fog produkalni, de mozgasa alapvetéen a 290 — 300-as savon beliil maradhat, ami
kelléen széles tartomany ahhoz, hogy érdemes legyen lekereskedni a forint mozgasat.

EUR/HUF (napi bontas)
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- Latvanyos mozgasok uraljak mostanaban az EUR/HUF grafikonjat. Az arfolyam par héttel ezel6tt még
a 285-0s szintet ostromolta, ahonnan villamtempdban szaladt a lélektanilag is fontos 300-as szint folé,
hogy aztan Gjra visszazuhanjon a 290 forint kérnyékén talalhatdé 200 napos mozgoatlagra.

- Az atlag feletti volatilitast egy pillanat alatt kdnnyen észrevehetjik, és egyelére semmilyen jelzés nem
utal arra, hogy az arfolyam meg fog nyugodni. Egy széles savban mozoghat a kozeljévében is a
kurzus, felllrél a 300 forint korlli szint akadalyozhatja az arfolyamot, lefelé pedig a 200 napos
mozgoatlaggal is erdsitett 290-es szintre érdemes figyelni, de ennek torésével akar 285-ig is lejohet a
devizapar.




[
ERSTE 5 Fokusz 2013. junius 19.

BEFEKTETESI ZRT.

- Afeltorekvd orszagok kozil a forint rendelkezik az egyik legnagyobb volatilitassal az euréval szemben.
Az egyéves volatilitas alapjan az 5. legnagyobb értékkel rendelkezik, ugy hogy a 10-es listan mas
eurdpai deviza nem is szerepelt.

n Ringgit
an Rupiah

- Amennyiben az dsszes feltdrekvé orszag helyett csak az ugynevezett EMEA (Eurdpa, Kozel-Kelet és
Afrika) orszagok eurdval szembeni volatilitasat vizsgaljuk, akkor a forint a dél-afrikai rand utén az
,elékeld” masodik helyet foglalja el. Azonban itt mar az elsé 6tben a lengyel zloty is megtalalhato.

Y Romanman Leu
1 Bulgarian Lew

EMEA orszagok volatilitasa, Forras: Bloomberg

- Megvizsgaltuk a régios devizak egyhonapos volatilitasanak idébeli alakulasat is (A grafikon a kdvetkez6
oldalon lathato, amin lathatd, hogy a jelenlegi szint 5 éves tavon is jelentds, sét egyéves id6tavon a
legmagasabb értéknek szamit. A volatilitas a maximumat 2008 masodik felében, a Lehmann Brothers
csédje utani panikhelyzetben érte el, 6sszhangban a tébbi régids devizaval, de még 2009 els6 felét is a
megndvekedett arfolyamkilengések jellemezték.

- 2008 és 2012 kozott a lengyel zlotyi és a forint volatilitdsa nagyon szorosan egyuttmozgott, sét a kettd
gyakorlatilag meg is egyezett egymassal, igy nem volt egyértelmien kijelenthet6, hogy a forint a régio
legvolatilisebb eszkdze. Azonban 2012-t8] a kordbbi régids egyuttmozgas fellazulni latszik és egyre
inkabb elétérbe kerlinek az egyedi, orszag specifikus mozgdsok. Az eszkdzok kodzotti korrelacio
csokkenése egyébként a bikapiacok jellemzéje, amikor a globalis panik helyett egyre jobban az egyedi
esemeényekre koncentralnak a befektetok.

- Az elmult idészakban a forint volatilitasa ismételten jelentésen megndvekedett, azonban a forinton kiviil
a régios devizak kozil egyedul a roman lejnél tapasztalhatd hasonldan szignifikans emelkedés.
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Régiods devizak volatilitasanak idésoros alakulasa, forras. Bloomberg

Kereskedési stratégia:

A megndvekedett volatilitas ellenére az EUR/HUF arfolyam a 290-300 koérlli savban maradhat, igy
ennek a két oldalat lehet érdemes spekulativ poziciok felvételére hasznalni.

290-es arfolyam kornyékén a forint gyengulésére spekulaldé EUR/HUF vételi pozicid felvételét
javasoljuk, mig 300-as arfolyam kdzelében a forint er6sddésére spekulald EUR/HUF short pozicié
felvételét latjuk indokoltnak, igy lekereskedhetjuk a széles, 10 forintos tartomanyt, amiben a forint
oldalaz6 mozgast végez.



[
ERSTE 5 Fokusz 2013. junius 19.

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
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 orszdg kockazatmentes
kamatlabanal 0-5% ponttal nagyobb hozamot jelent.
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