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Portfoliéajanlé

Az amerikai aggodalmak miatt révidtavon jelentés bizonytalansag lathaté a piacokon, mikézben
hosszutavon a jelenlegi likviditasvezérelt gondolkodasmédot a novekedésvezérelt valthatja fel. A
jelenlegi kornyezetben a részvények koziil elsésorban a defenziv papirokat sulyoznank feliil, illetve
valtozatlanul a német részvényekben latunk fantaziat. A befektetett portfoli6 masik 50%-at pedig
alacsonyabb kockazati eszkdzokben, allamkoétvényekben és pénzpiaci instrumentumokban
javasoljuk elhelyezni varva a kedvezé beszallasi lehetdséget.

Piaci kitekintés

A nemzetkdzi piacok szempontjabdl a két legaktudlisabb kérdés az amerikai koltségvetés helyzete és
az amerikai addssagplafon elérése. Az oktdber elejével kezd6dd U] koltségvetési év kezdetéig nem
sikerult elfogadni Uj koltségvetést és ennek hidnyaban ledllt az allami intézmények egy része.
Becslések szerint a leallas korilbelll 800 ezer fét érinthet és egy honapnyi leallas 1%-kal csbkkentheti
a GDP-t, ami a részvénypiacokra is rdnyomja a hatasat.

Hosszabb tavra elbretekintve pedig ismételten a Fed eszkdzvasarlasi programjaval kapcsolatos
taldlgatasok kerllhetnek a kdzéppontba. A legutébbi alkalommal a varakozasokkal ellentétben még
nem hataroztak el az eszkdzvasarlasi program csokkentését, részben a fiskalis kockazatok miatt, de
meg igy is idén elkezdddhet a QE3 volumenének visszafogasa.

Portfolié 0sszeallitasa

A fejlett piacokon jelentés kétvényhozam emelkedést lathattunk, de még a jelenlegi hozamszintek sem
szamitanak vonzoénak. Helyettik érdemesebb lehet kissé kockazatosabb eszkdzoket, vallalati
kotvényeket és devizdban kibocsatott magyar allamkoétvényt vasarolni

A részvények tekintetében a defenzivebb jellegl részvényeket érdemes lehet most felllsulyozni. Ezen
tulmenben tovabbra is elényben részesitjuk a német piacokat, ugyanakkor kerulnénk azokat a
részvényeket, melyek jelentés kitettséggel rendelkeznek Amerika irdnyaba.

Befektetési jegyek szeles valasztéka a NetBrokerben!

> Tovabbi informaciok

Az amerikai kockazatok miatt jelen pillanatban nem javasoljuk az amerikai részvények vételét, azonban
érdemes varni a kedvezd beszallasi pontot és a feszlltségek elmultaval 15% koruli sullyal vasarolni
amerikai részvényeket. Az erre szant dsszeget addig is érdemes lehet likvid pénzpiaci vagy rovid
kétvényalapban tartani.

A kedvezd arazottsag okan érdemes kinai részvényeket is bevalogatni a portfolioba. Az elmult 6t év
soran a kinai részvénypiac arazasa tobb mint lenegyedel6dott P/E alapon, az arfolyam cs6kkenésének
és a profitttmeg novekedésének eredményeként, mikdzben a ndvekedési kilatasok tovabbra is
biztatdak és a tékekodltség jelentésen csokkent az elmult évek soran.

Javasolt portfolié 6sszetétel:
o 20% Magyar devizas allamkotvények

o 15% Pénzpiaci vagy rovid kotvényalap
e 15% Vallalati kétvényalap
e 10% Kinairészvényalap
e 15% DAX index
o 25% defenziv részvények
e 10% Richter részvény
e 5% Bayer részvény
e 5% Deutsche Post részvény
o 5% BASF részvény


http://erstebroker.hu/hu/netbroker_attekintes.html
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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 Csato David 1-235-5123 Farkas Laszlo 1-235-5895
Hanzli Judit 1-235-5886 Kababik Jézsef 1-235-5124 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

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, lgyletek 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 megeldzé ligyletkdtésre vonatkozo tilalom.
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