&
ERSTES ™

BEFEKTETESI ZRT.

Arany - short

2013. november 20.

nyersanyag

Belépési pont: Piaci ar Kiszallasi pont: 1.205

Stop-loss: 1.295

A délutani orakban elesett az 1.270 dollaros tamasz, igy nagy tere nyilt az arany tovabbi esésének.
Eljott az ideje az ujbéli shortnak, amit kedvezd hozam/kockazat arany mellett nyithatunk.
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- Megérett egy Ujabb short pozicié nyitasa az arany piacan, mert az arfolyam az 1.270 dollaros tamasz
ala kerult. Ezzel a csO6kkend trend megerdsitést nyert, és a koévetkez6 tamaszig az 1.200 dollar

kdrnyékén huzédo lokalis mélypontig nyilt tere az esésnek.

- Az 1.270 dollaros tamaszrél indult mult heti korrekcié 1.295 dollaron kifulladt és visszaesett a papir
ugyanerre a szintre. Az elmult honapokban mar negyedik alkalommal teszteli a szintet, és a mai
kereskedésben mar sikertilt ala kertilnie az arfolyamnak. Nagyon ugy fest, hogy folytatddhat az esés,

ezért érdemes short pozicidkat nyitni.

- Célarfolyamnak az 1.200 dollaros tamasz kdrnyékét jeldljuk meg, amit révidtavon elérhet az arfolyam,
de hosszabb tavon ennél is nagyobb esés valdszinl. A stop-losst pedig a mult heti maximum folé,

1.295 dollarra javasoljuk elhelyezni.

Profitdljon az arany arfolyammozgasaibadl!

> Részletek

\ o Erste Arany Certifikatok



https://www.erstemarket.hu/pages/erste-certifikat/12
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- Ahogy tegnapi EUR/USD-rél szo6ld elemzésiunkben irtuk a dollar er6sddésére szamitunk, ennek
hatasara az arany relative megdragulhat, ami az arany arfolyamanak esését valthatja ki.

- A befektetési alapokban tartott arany mennyisége 2013 év eleje 6ta folyamatosan csdkken, bar ennek
sebessége junius Ota mar lassulast mutat. A kiaramlas eredményeként mara 24 millié unciaval
kevesebb aranyat tartanak a befektetési alapok, mint tették azt a 2012 év végi csucson.
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Befektetési alapokban tartott arany mennyisége, Forras: Bloomberg, Erste
Az arany arfolyama 5 éves tavbol nézve

- 1271 dollarra csékkent a 2011-es 1921 dollaros csucsrol az arany arfolyama, ami tdbb, mint 30%-os
csokkenést jelent, azonban még mindig jelentés tér all az arfolyam csokkenése el6tt, ugyanis 800
dollaros arfolyam foélé csak 2008 utan tudott emelkedni az arfolyam koészonhetéen a globalis
aggodalmaknak, az alacsony kamatkérnyezetnek és a likviditasbdség egylttes hatasanak.
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Az arany arfolyama dollarban, Forras: Bloomberg, Ehliste
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Ha a fizikai arany arfolyamat az egyik legnagyobb felhasznalé devizanemében, indiai rapiaban nézzik,
akkor a csucshoz képest Iényegesen kisebb, minddssze 18%-0s visszaesés tapasztalhatd, vagyis
torténelmi tavlatbdl nézve az indiaiak szamara tovabbra is rendkivil dréga az arany, ami visszavetheti

a fizikai arany iranti keresletet.
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Az arany arfolyama indiai rupidban, Forras: Bloomberg, ERste
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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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