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USDHUF - vétel deviza

Belépési pont: Piaci ar Kiszallasi pont: 230 Stop-loss: 215,9

Jelentés gyengiilés elé nézhet a forint arfolyama a fébb nemzetk6zi devizakkal, az eurdval és a
dollarral szemben is az elkdvetkezd iddszakban. A dollar esetében mar piaci arfolyam mellett
érdemes a forint gyengiilésére spekulalé poziciét nyitni, mig az euré esetében ezt csak a 200 napos
mozgoéatlag attorését kovetden javasoljuk.

USDHUF (napi bontas)
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- Az elmult id6szakban a forint jelentdsen er6s6dott, a 230 forintos ellenallasrél a 217 forintos lokalis
mélypontig esett az arfolyam. Aprilis 6ta ez a széles sav hatarozza meg a forint mozgésat, és a hazai
fizetéeszkoz tovabbi er6sddésére mar nem szamitunk. Bar egyeldre erés fordulds jelzések nincsenek,
de a 217-es tamaszrdl nagy valoszinliséggel visszapattanhat a forint kurzusa, és ismét elindulhat a
230-as ellenallas iranyaba.

- A hénapok ota tartd savkereskedés folytatédhat tovabb, ezért a sav aljan érdemes megvenni a
devizapart, és akar a 230-as szintet is elérheti kdzéptavon az arfolyam. A célarfolyamnak az utdbbi
szintet jeldljuk meg, de 222 forintnal is talalhatd egy ellenallds, ahol megtorpanhat az &rfolyam
emelkedése. Ha ezen a szinten sikerul keresztilmennie az arfolyamnak, akkor a 230-as ellenallas mar
elérhetd kdzelségbe keriilne. A stop-losst 215,9 forinthoz tegyik.
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EURHUF - vétel deviza

Belépési pont: 296,6 Kiszallasi pont: 303 Stop-loss: 294,1

EUR/HUF (napi bontas)
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- A forint az eurdval szemben is er6s6doétt az utdbbi hetekben, de a legutébbi 294 ,4-es lokalis
mélypontrél visszapattant az arfolyam. Masodik napja emelkedik a devizapar, de a 200 napos
mozgoatlag még ellenallast jelent 296,4-nél. Ha ennek attérésére is lenne elég ereje az arfolyamnak,
az egyértelmien a forint tovabbi gyengulésére utalna. Ellenallasokat 300 és 303 forintnal talalunk.

- Vételi pozici6 nyitasa javasolt a 200 napos mozgéatlag felett 296,6-os belépési szinttel. Célarfolyamnak
a 303-as lokalis maximumot jeldlhetjuk meg, ami az elmult hetek mozgasanak a tetejénél talalhato.
Stop-losst a mélyponthoz 294,1 forinthoz tegyk.

Befektetési jegyek széles valasztéka a NetBrokerben!

> Tovabbi informaciok



http://erstebroker.hu/hu/netbroker_attekintes.html
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A forint fundamentalis helyzete

- Jelent8s forinter6sddés volt lathaté az elmult idészakban, sét az elmult 1 hénap soran a forint volt az
eurdval szemben leginkabb er6s6dé deviza a régidban, ahogy az lathaté a kdvetkezd 6sszehasonlitd
grafikonon is, amin az alsé fekete vonal jeldli a forint arfolyamanak relativ arvaltozasat.
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- A forint elmult id6szakban mutatott fellilteljesitése annak ellenére kdvetkezett be, hogy jelentés felfelé
mutato kockézatok lathatéak.

- A forint esetében az egyik legnagyobb kockazat tovabbra is az MNB kamatpolitikdja, ahol tovabb
folytatodhat a kamatcsokkentés, bart a korabbi 25 bazispontos lépéskdzoket kdvetben az elmult két
alkalommal mar csak 20 bazispontos cstkkentésrél hatarozott a Monetéris Tanacs.

- Jelenleg a kamatcsokkentésnek még nem volt érezhet6 negativ hatasa a forint arfolyaméban, azonban
a sorozatos kamatvagas eredményeként a hazai kamatelbny mértéke jelentésen csdkkent, ami
sérllékennyé teszi a forint arfolyamat. A kamatcsokkentés tGtemének 20 bazispontosra csokkentése
arra utal, hogy a lehetd legalacsonyabb szintig szeretné a jegybank vagni az alapkamat nagysagat, ami
azt a kockazatot rejti magaban, hogyha hirtelen negativ valtozas kovetkezik be a globalis gazdasagi
hangulatban, vagy akar Magyarorszag megitélésében, akkor a forint hirtelen gyengulésnek indulhat.

- A masik jelentds tényez6, ami felfelé mutatd kockazatokat jelenthet a forint szamara, a devizahitesek
megsegitését célzé csomag. A legvaldsziniibb forgatokényv, hogy olyan megoldas bejelentésére keril
sor, melynél a devizahitelek forintositasara nem egyszerre, hanem csak elhizédva keril sor, igy nem
okoz egyszeri jelentés sokkhatast a forint piacan, de egyelére ennek ellenkezdjében sem lehetlink
100%-ig biztosak, igy ez is kockazati tényezét jelenthet. Lehetséges olyan forgatokonyv is, hogy az
MNB is részt vesz a mentéprogramban felhasznalva a devizatartalék egy részét, ezzel elkertlve, hogy
kdzvetlendl a piacon kerdljon sor a devizahitelek atvaltasara.
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A dollar fundamentumai

- Szeptember elejétdl kezdve alapvetéen egy gyengullé palyan mozgott a dollar arfolyama az euréval
szemben. Az idG6szak elején ennek f6 oka a QE3 vartndl lassabb kivezetése volt, mig az utdbbi
id6szakban f6leg az amerikai koltségvetés megszavazasaval és addssagplafon elérésével kapcsolatos
aggodalmak hajtottak felfelé az EUR/USD arfolyamot, azonban a kdvetkezd idészakban varhatéan
mindkét meghatarozo tényez8ben valtozas kdvetkezhet be.

- Az amerikai pénzigyminisztérium szamitasai szerint November 17-én, csitortokdon érheti el az
addssagplafont és ezt kdvetben révid iddn belll technikai cséd kdvetkezhet be. Azonban ennek
megvaldsulasara alacsony valoszin(iséget latunk, megitélésink szerint a legvalészinlibb forgatékdnyv,
hogy legalabb az addssagplafon atmeneti megemelésében sikerlil megegyeznilk a politikusoknak a
kdvetkezd néhany napban, igy elkerilhetévé valik a cs6desemény, ez pedig ersitené a dollart az
eurdval szemben.

- A legutobbi Fed dontés, miszerint még nem csokkentették az eszkdzvasarlasi program nagysagat
meglepte a piacokat, azonban a QE3 program kivezetése egyre aktualisabba valik. Az oktéber végi
FOMC ullésen még valdszinlileg nem kertl sor az eszkdzvasarlasi program visszafogasara, ugyanis a
koltségvetési problémak megnyugtatd és tartés megoldasara valészinlleg még nem keril sor, igy
realisan december kdzepén kezdheti meg az eszkdzvasarlasi program kivezetését a jegybank szerepét
betdlté intézmény. Amennyiben a likviditast a jegybank a mostaninal lassabb Gtemben fogja bdviteni a
Fed, az er6sitheti a dollart az eurdval szemben.
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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
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