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Amerikai allamkotvények

Belépési pont: piaci ar Kiszallasi pont: 82,8 Stop-loss: 73,9

Komoly hozamemelkedést lathattunk, az idei évben, mind a német, mind pedig az amerikai
allamkotvények esetében, azonban az elmult par hénap inkabb a korrekcié jegyében telt, most
pedig ismételten forduléponthoz érkezhettiink, igy érdemes lehet hozamemelkedésre spekulald
pozicidkat kiépiteni az allamkétvények shortolasaval.

Proshares Ultrashort 20+Y Tr (napi bontas)

86
84 -

Max ar (2013.03.08): 69,64 USD 82,8
82 1 Min &r (2012.07.25): 56,32 USD %ﬁhﬂl Uﬂi 82

80 Zarbar: 68,86 USD
78 — MA(20):63,53 USD
— MA (30):62,35 USD

76 -
74 A
72 A
70 A
68 -
66 -
64
62 -
60 -
58 -

56 T T T T T T T T
dec. 31. jan. 31. marc. 4. apr. 3. maj. 2. jun. 3. jul. 2. aug. 1. aug. 30. okt. 1.
3,0

2,0 A

Arfolyam (USD)

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

MACD

——MACD (12, 26): 1,292 i
- ——-Szignal (9): 0,792

-2,0
100 1 1 1 1 1 1 1 1 1

75

. WWWW

25
‘—tulvett: 75 —tuladott 25 — RSI(14): 68,52‘

RSI

0

- A nyar folyaman meredek emelkedést lathattunk a grafikonon, amit a szeptember soran korrekcio
kovetett. Az arfolyam 74,05-ig esett, ahol Ujra emelkedd iranyba fordult a kurzus, és napokban torte at a
20 és 30 napos mozgodatlagokat. A technikai kép alapjan folytatddhat az emelkedd trend és az arfolyam
visszatesztelheti a 82,8-as lokalis maximumot, elétte azonban talalhaté még egy ellenallas 82-nél.

- Arra szamitunk, hogy folytatédik a fé trend, és az arfolyam hamarosan eléri a 82,8-as csucsat, ezért
piaci arfolyamon vételi pozicid nyitasa javasolt, az imént emlitett célarfolyam mellett. A stop-loss
megbizast a mélypont ala, 73,9-re helyezziik.

- Amerikai allamkotvények shortolasat a Proshare Ultrashort 20+ ETF-el javasoljuk megvaldsitani, ami
egy kétszeres tOkeattétellel rendelkezd short ETF, ami hosszu allamkotvényeket tart, igy jelents
kamatérzékenyseéggel bir. Mivel az ETF short jellegl, igy az alap vételével nyithatunk
hozamemelkedésre és ezzel 0Osszhangban az allamkotvények arfolyamcsokkenésére spekulald
poziciot.
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Inflaciékévetd allamkoétvények hozamalakulasa; Forras: Bloomberg

- Az inflaciokdveté amerikai allampapirok, ugynevezett TIPS-ek hozama jelenleg épphogy csak
meghaladja a fél szazalékot, ami jelentés emelkedést jelent az év eleji negativ értékekhez képest,
amikor a mélypont csaknem -1% volt, vagyis ezek a kétvények 10 éves befektetés esetén az inflacional
1%-kal alacsonyabb hozamot, vagyis negativ redlhozamot biztositottak. A jelenlegi 0,5%-0s hozamszint
soknak tlinhet a még néhany hénapja is jellemz6 negativ hozamszintekhez képest, de még mindig
jelentdsen elmarad a normdlisnak tekinthetd inflacio feletti 2%-o0os hozamszinttél. Amennyiben a Fed
eszkdzvasarlasi programjanak volumenének csékkenésnek indulna, amire varhatéan hénapokon belll
sor ker(l, akkor a likviditas visszafogasaval csdkkenhet a kétvények iranti kereslet, ami felfelé tolhatja a
hozamokat.
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10 éves amerikai allamkétvények hozama; Forras: Bloomberg
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- A 10 éves koétvényhozamokban jelentés emelkedés volt lathaté az idei évben, annak készdnhetden,
hogy az inflacio feletti prémium emelkedni kezdett. Augusztus o6ta egy korrekciés periéduson ment
keresztll a koétvénypiac, mely soran 3%-rol 2,7%-ig mérséklédott az allamkétvény hozama, de a
korrekcids periddus lezarulni latszik és ismételten emelkedésnek indulhat a hozam, ami lefelé nyomna
az allam kotvények arfolyamat.
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Hozamgédrbe eltolédasa az elmult 1 hénap alatt; Forras: Bloomberg
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- Az elmult 1 hénap soran valamelyest csdkkent az amerikai hozamgdrbe meredeksége, miutan az 1
évnél révidebb lejarattal rendelkezd allampapirok esetében enyhe hozamemelkedés volt tapasztalhato,
mig a hozamgodrbe hosszu végén hozamcsokkenést lathattunk. Azonban arra szamitunk, hogy a
hozamgodrbe rovidtavon ismét meredekebbé fog valni, ahogy a hosszu oldalon is emelkednek majd a
hozamok.

Befektetési jegyek széles valasztéka a NetBrokerben!

> Tovabbi informaciok



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
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 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, 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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