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S&P 500 - vétel index

Belépési pont:  Piaci ar Kiszallasi pont: 1740 Stop-loss: 1605

Lazulni latsz6 jegybanki allaspont és a masodik negyedéves jelentési szezon hatasara az S&P
ismételten megprébalkozhat Gj csucsok beallitasaval. Az emelkedést a kedvezé technikai kép is
tamogatja, amib6l szamitva az 1740 pontos arfolyam is elérhetének tiinik.
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- Korrekcioval kezdddoétt a nyar a tengerentuli bérzén, az S&P500 az idei év leghosszabb negativ
szakaszat kezdte meg juliusban. A komolyabb vérfirdé azonban elmaradt, a tapasztalt esés bdven
belefér a korrekcid fogalmaba, plane ha megnézzik, hogy az el6z6 honapokban milyen sokat
emelkedett az arfolyam. 1.560 pontnal volt az a szint, ami ismét megforditotta az arfolyam iranyat, és
ujbol a vevék vették kezikbe az iranyitast.

- Ismét az emelkedd trend nyert és az arfolyam nagy lendilettel elindult felfelé. Alig két hét telt el és az
arfolyam ledolgozta az es® szakasz felét és attorte az 1.645 pontos ellenallast illetve a 20 és 30 napos
mozgoatlagot. A kdvetkezd szint az 1.675 pontndl lathatd lokalis csucspont kdrnyéke, amelynek
attorésével mar elérhetb kdzelségbe kertl a grafikon alapjan szamitott 1.740 pontos szint.

- Technikai alapon tovabbi emelkedés valdszinl, az erds emelkedd trend mellett szamos pozitiv jel is
errél arulkodik. Bar a mélypontot mar régen elhagyta a kurzus, ennek ellenére érdemes vételi poziciot
nyitni, mert béven van még tér felfelé. Célarfolyamnak 1.740 pontot jeldljik meg, stop-loss szintnek
pedig 1.605 pontot.
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Fed monetaris politikaja

- Lazulni latszik a Fed allaspontja az eszkdzvasarlasi program jovéjével kapcsolatban, bar a
jegybankarok meglehetésen megosztottak a kérdést illetéen.

- Bernanke beszédjébdl elég egyértelmlen kirajzolédott, hogy az alapkamat nagysaga tartésan alacsony
maradhat és a célként kitlizétt 6,5%-0s munkanélklliségi rata elérése sem jelent automatikus
kamatemelést. A 6,5%-0s cél elérésétdl jelenleg még meglehetésen tavol jarunk, a legfrissebb adatok
alapjan a juniusi inflaciés adat 7,6%-on allt.

- A piacok szamara jelenleg a kamatpalya alakulasanal aktualisabb kérdés az eszkdzvasarlasi program
jovéje, mely kérdést illetéen teljes a jegybankarok megosztottsaga. A tanacskozason részt vevé 19 tag
kézul nem mindenki szavazé tag, de véleménylik ennek ellenére meghatarozo jelentéségi. A tagoknak
a fele mar idén ledllitana az eszkbézvasarlasokat, azonban masik felik 2014-ben is folytatna az
eszkdzvasarlasi programot.

- A megosztottsdgot jol fogadtédk a piacok, hisz ez ndveli az eszkdzvasarlasi program elhizédasanak
esélyét és bar ugy tlnik, hogy az év masodik felében elkezdik csokkenteni az eszkdzvasarlasok
volumenét, de ez egy hosszan elhizédo folyamat lesz.

- A mai munkaerd piaci adat az elmult id6szakban tapasztalt javulds utan ismételten a munkanélkuliek
szamanak nodvekedését jelezte. A friss munkanélkili segélykérelmek szama 360 ezerre emelkedett a
vart 340 ezer és a legutébbi 343 ezer f6 utan. Vagyis bar tovabbra is cstkkend palyan mozog a
munkanélkiliek szama, ugyanakkor meglehetésen zajosan alakul az adatsor.

Gyorsjelentési szezon

- Heétfén elddrrent a startpisztoly és az Alcoa negyedéves eredményének publikalasaval elkezdddott a
masodik negyedéves jelentési szezon. Eddig 6sszesen 25 vallalat tette kézre negyedéves jelentését,
egy részuk még az Alcoat megelbzve.

- A kezdet egyel6re biztatd, ugyanis az egy részvényre jutd eredmény (EPS) tekintetében 1,43%-os
pozitiv meglepetés volt tapasztalhatd, raadasul az el6z6 évi eredményt 7,39%-kal multak fellil az eddig
publikal6 vallalatok eredményei. Az arbevételben 4,41%-os bévilés volt tapasztalhatd, ami azonban
kissé alulmulta a varakozasokat.

- A gyorsjelentési szezon még csak a kovetkezd hetekben fog igazan felpérogni, amennyiben a
véllalatok jellemz&en pozitiv meglepetést okoznak a varakozdsokkal szemben, akkor a jol teljesitd
realgazdasagi adatok tamogathatjak az arfolyamok emelkedését.

¥ Befektetesi hitel euroban és forintban is!
¥ Tékeattéte

35 kereskedés kulféldi papirokkal napon tul, devizaban is. » Raszletek


http://erstebroker.hu/hu/reszvenyek_befektetesi_hitel.html
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Az index arazasa

- A vezet6 amerikai és eurdpai részvényindexek mar rég maguk mogott hagytak a valsag nyomait.
Ennek egyik f6 oka, hogy a vallalatok 6sszprofitja viszonylag hamar visszatért a valsag elétti szintekre
és azota is lendiletes fejlédés lathatd és az elbrejelzések szerint a névekedés 2015-ig fenn is fog

maradni.
Index komponensek eredményének relativ valtozasa
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- Azindex P/E rataja tovabbra is elmarad az atlagostol és még jobban elmarad a valsagot megel6z6 4 év
atlagos értékelésétdl, ami komoly felértékelédési potencialt jelent. 2008-ban jelentds kilengést produkalt
a P/E rata, el6szor 12-es érték ala csdkkent, ahogy a piac megelblegezte a gyenge vallalati
eredményeket, majd hirtelen ennek duplajara ugrott, ahogy ténylegesen megérkeztek a gyenge vallalati
szamok, majd ezt kdvetéen egy viszonylagos megnyugvas volt tapasztalhaté 2009 masodik felétdl
kezd6dben, azonban az atlagtdl Iényegesen elmaradd P/E rata jellemezte az idészakot.
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- A 2008-as visszaesés 6ta fokozatosan novekszik az egy részvényre jutd nyereség (EPS) nagysaga és
2010-ben mar megegyezett a valsag el6tti érékkel, majd azoéta folyamatosan névekszik.
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- A SP500 indexbe tartozé vallalatok teljes eszkdzallomanya a 2007-es évet leszamitva lényegében
stagnalast mutat, mikézben a pénz és pénzjelleglii eszk6zOk allomanya csaknem masfélszeresére
bévilt, feltehetéen a vallalatok évatosabb Uzletpolitikdjanak és visszafogottabb osztalék kifizetési
ratajanak eredményeként.

- A pénzeszk6zok ndvekvé aranya azt eredményezi, hogy a vallaltok értékében egyre nagyobb sulyt
képviselnek a pénzeszkodzok, vagyis a mikodéshez nem sziikséges eszkozok értékével tisztitott P/E
arfolyam még nagyobb mértékben elmarad a 10 éves atlagtol.
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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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