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Német allamkotvény - short

Belépési pont: piaci ar Kiszallasi pont: 140 Stop-loss: 143,5

Tovabb folytatodhat a hozamemelkedés és ezzel parhuzamosan a német allamkotvények
arfolyamanak csokkenése. Az elmult hénapok hozamemelkedését kdvetéen a redlhozamok a
masszivan negativ tartomanybdél emelkedni kezdtek, de még igy is csak nulla hozamszint
kérnyékére jottek vissza, a nyugodt idészakot jellemzé hozamprémium visszatérése pedig tovabbi
hozamemelkedést vetithet el6re.

Arfolyam (EUR)

MACD

RSI

Generic 1St 'Rx' Future (napi bontas)

Max ar (2013.05.02): 147,2 EUR
Min &r (2012.04.10): 139,45 EUR
148 Zar6ar: 142,36 EUR
— MA (20): 142,98 EUR
147 4| —— MA (30): 142,49 EUR

149 —

146 -

145 A

144 1

143 A

-
S
N
[

142 1

141 -

140 -

139 4 t 05

138 T T T T T
okt. 1. okt. 30. nov. 28. jan. 3. febr. 1. marc. 4. apr. 4. maj. 6. jan. 4, jal. 3.
1,0

Forgalom (millié darab)

0,5 A

0,0

054, —MACD (12, 26): 0,027
— - —- Szignal (9): 0,081

-1,0
100 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

‘ —talvett: 75 — taladott: 25 — RSI(14): 4315 ‘

0

Egy forditott zaszl6 alakzat rajzolodik ki a grafikonon, amib6l nagy valoszinlséggel tovabbi zuhanas
johet. Az alakzat a szlik oldalazasbdl valo letéréssel nyerne megerdsitést, ezét a 142,3-as tamaszra
érdemes figyelni, ennek elesésével nyilna meg a tér a 140-es szintig. A legutdbbi lokalis minimum
jelent tamaszt, de a forditott zaszl6 alakzatbdl is ez a célar adodik.

A junius végén indult meredek emelkedés két nagy esé nappal hirtelen véget ért, és jelenleg mar nem
csak egy negativ korrekciot lathatunk, mert az erételjes esé napok utan sem tudott talpra allni a kurzus.
Eladasi poziciét érdemes nyitni a mar korabban emlitett 140-es célarfolyam mellett, a stop-losst pedig a
200 napos mozgdatlagra 143,5 pontra tegyuk.

Befektetési hitel euroban ées forintban is!

, T¢ <UIfoldi papirokkal napon tul, devizaban is. » Raszletek



http://erstebroker.hu/hu/reszvenyek_befektetesi_hitel.html
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Szeretné a jovbben is eho-mentesen felvenni kamatjovedelmét?

Van megoldas, a 2013. augusztus 1. el6tt megnyitott TBSZ szamlak mentesiilnek az eho-
fizetési kotelezettség alol! Az id6ben megnyitott szamlara mar késébb is befizethet az év
folyaman, raadasul a TBSZ szamla megnyitasa csak egy kattintas a NetBrokerben.

Tovabbi informacidkért a TBSZ szamlardl kattintson ide, vagy keresse kollégainkat a
06 1 235 5151 telefonszamon.

Kereskedés a német bund kétvényekkel

- A fenti technikai grafikonon az RX1 nevi instrumentumot abrazoltuk, ami egy 8,5 és 10,5 kozotti
futamidével rendelkez6 német allamkotvényekbdl oOsszeallitott portfoli6. Azonban a német
allamkotvények shortolasa a Budapesti Ertéktézsdén keresztil is megvaldsithatd. Ennek egyik
legegyszeriibb médja jelenleg az Erste Euro Bund Turbo Short 16 Certifikat vétele, ami hataridés
német allamkoétvényre szoléd short certifikat. A jelenlegi arfolyam mellett a certifikat 19-szeres
tOkeattétellel rendelkezik.

Fundamentalis tényezok

- Az elmult néhany hénap hozam emelkedésének ellenére tdrténelmi tavlatban tovabbra is rendkivul
alacsonynak tekinthetd a jelenlegi 1,7%-0s hozam a 10 éves német allamkoétvényeken és meglatasunk
szerint tobb tényez6 is a hozamok tovabbi emelkedését és ezzel parhuzamosan a kotvények
arfolyamanak a csokkenését tamogatja.
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1"0 éves némét allamkotvények hozama, Forras: Blbomberg
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- 2011-t6l kezdddbéen a német allamkotvények hozamai nagymértékben csokkentek és a realhozamok a
negativ tartomanyba kerlltek. Mostanra mar nulla szazalék kornyékére emelkedett vissza a
mélypontrél a realhozam nagysaga, azonban tovabbra sem tudott visszajutni a pozitiv tartomanyba.
Mikézben a befekteték természetes magatartasa azt kdveteli meg, hogy megtakaritasaikért normalis
piaci kdrnyezetben pozitiv hozamot varnak el.

- A 20 éves vizsgalt id6tavban az atlagos readlhozam nagysaga 2,67%, amelytél a jelenlegi nulla kérnyéki
realhozamoktél meég fényévnyi tavolsagra helyezkedik el, igy hosszabb tavon jelentds
hozamemelkedésre van tér.

BT EJ677578 Corp - GRCP20YY Index -0.0724
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- A redlhozamok emelkedésén tul a hozamok emelkedésének iranyaba mutaté tényezé lehet az inflacio
névekedése is, azonban a varakozasok szerint ennek hatasa lényegesen kisebb. Az elbrejelzések
szerint az inflacié 20 bazisponttal 1,8%-kal névekedhet 2014-re és varhatéan 2015-ben is valtozatlan
szinten maradhat.

Actual / Forecasts
2006 2007 2011

6.21

-0.10

- A hozamok alakuldsa szempontjabdl fontos lehet a monetéris politika valtozasa. A FED hamarosan
elkezdheti az eszkdzvasarlasi program csokkentését ezzel a jelenlegi likviditasbéség mérsékelt
visszafogasat, de mind a FED, mind pedig az ECB tartésan alacsonyan tarthatja a jegybanki alapkamat
nagysagat.
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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.

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 Csato6 David 1-235-5123 Farkas Laszlo 1-235-5895
Hanzli Judit 1-235-5886 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 Vaszké Szabolcs 1-235-5857

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

A kiadvanyban foglalt informaciok az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26., tev. eng. szam: E-111/324/2008 és
11l/75.005-19/2002 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felel6sséget
nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsithet6k befektetésre valé &sztbnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir
Jjegyzésére, vételére, eladasara vonatkozé felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és
azok hozamai alakuldsat olyan tényezbk alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befekteté altal hozott dbntés
kévetkezményei a Tarsasagra nem harithatok at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tébbszérézése,
publikalasa, atdolgozasa, terjesztése kizarolag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontjiaban
érvényes. Tovabbi részletek: www.erstebroker.hu, gyletek elbtti tajékoztatasrol szolé Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzé jogi kbvetelményeknek megfelel6en késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megel6zé ligyletkdtésre vonatkozo tilalom.
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