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EURHUF - long deviza

Belépési pont: Piaci ar Kiszallasi pont: 299,9 Stop-loss: 289,6

Jelentés forinter6sodést lathattunk az elmualt néhany hétben a forint arfolyamaban, azonban a
napokban egy erds szinthez, 292-h6z érkezett az arfolyam, melyet nem sikeriilt attornie a forintnak,
és amirdl fordulni latszik az EUR/HUF arfolyam. A forint er6sodése annak ellenére ment végbe,
hogy a hozamel6nye tovabb csokkent, ami novelte a sebezhetdségét.
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- Szeptember végétdl jelentds forinter6sddés volt tapasztalhatd, aminek eredményeként a Iélektanilag
kiemelt jelent6séggel biré 300-as arfolyamrdl tébb fontos technikai szintet attdrve egészen 292-ig
csdkkent az EUR/HUF arfolyam, sét még egy révid ideig benézett 292 ala is az arfolyam jegyzése.

- Aforint er6s6dését azonban megallitani latszik a 292-es szint, amit tébb napig sikerteleniil probalt meg
attorni az arfolyam, majd végul ma felfelé elpattant arrdl.

- Aforint egészen a 300-as ellenallasig visszagyengtlhet azonban addig tobb ellenallast is at kell tornie.

- Azelsé ellenallas a rovidtavu csdkkend trendcsatorna felsé éle fogja jelenteni, némileg 295-6s arfolyam
alatt. Az ezt kdvetd jelentdsebb ellenallas 296,79-nél huzédik, ami nem csak egy ellenallas, de jelenleg
itt huzédik a 200 napos mozgdatlag is.

- Profit realizélast a 300-as szint alatt 299,9-es arfolyam mellett javaslunk, mig a stop-loss megbizast a
korabbi (junius kdzepi) leszuras ala 289,6-hoz javasoljuk elhelyezni. Az igy felvett poziciora szamitott
hozam-kockazat meghaladja a kett6 az egyhez aranyt.
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- A forint elmult néhany heti jo teljesitményében szerepet jatszhatott, hogy a gyenge amerikai makro
adatok hatasara a befektet6k ismét elkezdtek a QE3 elnyulasara spekulalni és a Fed eszkbzvasarlasi
programjanak likviditasndvel® hatasa pozitiv a kockazatosabb eszkézok, igy a forint szamara is.

- Az elmult egy hdnapban a forint volt a régidban a leginkabb felértékel6dé deviza az eurdval szemben,
ahogy az lathaté a kovetkez6 diagramon is. Az eurdval szembeni er6sédés csak részben
magyarazhat6 globdlis, illetve régidés tényeztkkel, de tovabbi 1%-os er6sddést forint specifikus
tényezdnek kell tulajdonitani, mikdzben megitélésiink szerint a forint fundamentumai nem erésddtek.
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- Az MNB 2012 augusztusaban, 7%-os alapkamat mellett kezdte meg a kamatcsdkkentési ciklust,
ahonnan folyamatos kamatvagasokkal, 25 bazispontonként csdkkentette az alapkamatot, majd az
utobbi 2 alkalommal lassitva, 20 bazispontos kamatcsokkentés mellett dontétt a Monetaris Tanacs. A
sorozatos kamatvagas eredményeként az alapkamat 3,6%-ra csokkent, és a gyakorlatilag egydnteti
varakozasok szerint a keddi kamatdént§ dlésen ismételten Uj térténelmi minimumra, 3,4%-ra
mérséklédhet az alapkamat nagysaga.
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- Az alapkamat folyamatos csokkentésének hatasara jelentésen csokkent a harom hoénapos
diszkontkincstarjegyek hozama is, melyet nagymértékben az alapkamat nagysaga determinal, ennek
eredményeként a forint kamatelénye jelentésen lecsdkkent és szamitasaink szerint jelenleg csak 3,3
szazalékponttal, szemben a tavaly augusztusi tdbb mint 600 bazisponttal.

» EUR-HUF 3 hénapos hozam kiilénbozet
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- A forint hozameldnyének lecsdkkenése sérilékennyé teszi a forintot a f6bb nemzetkdzi devizékkal
szemben turbulens idészakokban, igy a nemzetkdzi hangulat, vagy Magyarorszag megitélésnek gyors
valtozasa jelentds forintgyengulést idézhet el6.

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
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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