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S&P 500 - vétel Index

Belépési pont: Piaci ar Kiszallasi pont: 1.929 Stop-loss: 1.819

Torténelmi cstics kozelében mozog a tengerentuli index, a szint attorésével pedig tovabbi tér nyilna
felfelé. A kedvezo technikai kép mellett a fundamentumok is az emelkedést tamogatjak.
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Technikai elemzés:

- Az 1.850 pontos ellenallas (ami egyben torténelmi csucsot is jelent) komoly akadalyt jelentett az elmualt
napokban az arfolyamnak, kétszer is jart felette napon belldl az index, de egyel6re nem sikerilt
szignifikansan &attérnie a szintet. Pedig az emelkedd trendet ennek attérése erdsitené meg, és
szamitani is lehet ra nagy valosziniséggel, hogy hamarosan bekdvetkezhet. Ebben az esetben pedig
nagy tere nyilna az emelkedésnek, igy ismét a vételi pozicidkra érdemes fokuszalni. A januari
korrekciot mar teljesen elfelejtették a befekteték, erés vételi nyomast lathattunk az elmdult hetekben a
tengerentuli bérzén, és az emelkedés megtorpanasa valdszinilileg csak atmeneti.

- A S&P500 grafikonjan egy fej és vallak alakzathoz hasonl6 is kirajzolddott (tovabbi emelkedést
tamogatd) az elmult hetekben, az arfolyamot az 1.850 pontos ellenallas allitotta meg. Ez pedig most
egy nagyon fontos kulcsszint, attérése rendkivil pozitiv lenne a tovabbi emelkedés szempontjabdl. Ha
az ellenallast attéri az index, akkor elérhetd lehet az alakzatbdl szamitott 1.930 pontos célarfolyam.

- Piaci aron javaslunk piacra Iépni, a célarfolyamot az alakzatbél szamitott 1.929 pontra érdemes
elhelyezni, stop-loss pedig a legutdbbi mélypontnal, 1.819 pontnal.
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) > Részletek
Likviditas

- A tengerentulon az eszkdzvasarlasi program tovabbi sorsa a kiemelt ttma mostanaban. Bar a Fed
vezetésében valtozas tortént, hetekkel ezel6tt Janet Yellen valtotta a Fed lekdszond elndkét,
Bernanket, de 6sszességében ugy gondoljuk, hogy az Uj elndk folytatni kivanja a Bernanke altal kijelolt
utat, vagyis az eszkdzvasarlasi program tovabbi csokkentését tervezi, ami nem szamit kilénésebben
meglepetésnek.

- A program kivezetésével kapcsolatos varakozasok Iényegében a piacon sem valtoztak, igy év végéig
egyre lassabb mértékben bdviilhet csak Amerikaban a likviditas, vagyis tovabbra is év végre varhato,
hogy az eszkdzvasarlasi program havi nagysagat nullara vagjak. A kivezetés tteme: 6 hetente Ulésezd
FOMC varhatéan 5+5 millidarddal vagja minden alkalommal a jelenleg havi 65 milliard dollarnyi
eszkOzvasarlasokat. Bar egyes jegybankarok azért arnyaljak ezt a képet, legutdobb James Bullard, a st.
louis-i Fed elndk mondta azt, hogy a kedvez6tlen adatok miatt meg kellene hosszabbitani a programot.
A jegybank altal figyelt makrogazdasagi adatok (féként a munkaerépiac helyzetére kell gondolni), az
elmult hénapokban valéban a piac és a jegybank varakozasai alatt alakultak, ennek ellenére a program
kivezetése folytatdédhat.

’ . ’
QE3 vart kifutasa
85 75
65
55
25
= ' l ' 15 5
‘0‘09} & & Ny ‘—; . ] . _ = ﬂnl
NS A T\ R O > —
& F L Q S <
I RN SN N 2 > 5
L WS X WY W & F F
VYN DO 3\ N S &
N N AN Q o ¢
v v v > &
AR NN

- A pénznyomda leéllitasa negativ hir a részvénypiacoknak, mert a tobbletlikviditas is hajtja felfelé az
arfolyamokat, de a program kivezetésérél mar régéta beszélnek a jegybankarok, amit mar igazabdl
bedraztak a piacok, igy nem okozott kiléndésebb meglepetést az eszkdzvasarlasok mérséklése. A
piacon volt ugyan januarban par hétig tartd profitrealizélas, de ezt mar kiheverték az indexek és most
ismét a bika az ur.

- Az eszkOzvasarlasi program az év végeére kifuthat, de a jegybank kommunikacioja alapjan még egy
darabig maradhat a laza monetaris politika, az els6 kamatemelés id6pontja egyelére kérdéses, a
legkorabbi id6pont a rata emelésére 2015 a jegybank kommunikaciéja alapjan. A 6,5%-0s
munkanélkiliségi rata eléréshez kototte a jegybank a monetaris szigoritast, de azt is hozzatették, hogy
ennek a kiiszObnek az elérése nem jelent automatikus kamatemelést, mas paramétereket is vizsgalni
fognak. A tovabbi részvényarfolyam emelkedés szempontjabdl pedig ez is jo hir.



[
ERSTE 5 Fokusz 2014. februar 26.

Investment

Arazas

A piacok P/E arazasa emelkedett az utébbi idében, de historikus viszonylatban tovabbra sem
nevezhetd kiemelked6en magasnak, raadasul az alacsonyabb hozamkdérnyezet magasabb P/E arazast
indokol. Ezért a tengerentuli piac tovabbra is alulértékeltnek nevezhetd, ami tovabbi vételeket jelenthet
a borzén. Az alacsony hozamkdrnyezet kedvez a tézsdéknek, mert:

o Az alacsonyabb kockazatmentes hozam vonzdbb befektetési lehetdséggé teszi a
részvényeket, igy magasabb arazas mellet is a részvények felé fordulnak a befekteték.

o Az alacsonyabb kockazatmentes hozamok masfelél alacsonyabb elvart hozamot
eredményeznek, ami csokkenti a diszkontratat, igy a jovében képzddd pénzaramok
jelenértéke novekszik, vagyis azonos eredmény (cash flow) mellett is emelkedik a
részvények és a részvényindex értéke is.

A lenti grafikonon az adott évre vonatkozé eredményvarakozasok és a P/E alakulasa lathato. Az
arfolyam emelkedése és az adott évi eredményvarakozasok csokkenése miatt a P/E folyamatosan
emelkedett az utébbi idészakban. Az eredményvarakozasok még csdkkend trendben vannak, de az
esés megallt mar egy ideje, az adott évre vonatkozé eredményvarakozasok jelenleg stagnalnak, és a
kbzeljovében inkabb pozitiv fordulatra szamitunk.
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Gyorsjelentési szezon:

- Gyakorlatilag véget ért a gyorsjelentési szezon a tengerentulon, az eddig publikalé 467 vallalat
tobbségének nem lehet okuk a panaszra, mert dsszességében a varakozasok felett teljesitettek az
elmult harom hénapban. A cégek negyedik negyedéves nyeresége kozel 4,6 szazalékkal multa felil az
elemz8k varakozasat, arbevétel terén pedig 0,9 szazalékkal haladtdk meg atlagosan a vallalatok az
elbrejelzéseket. Novekedés terén sem lehet okunk a panaszra, az eddig jelentett véllalatok a
bazisidbszakhoz képest kbzel 8,7 szazalékos eredménybdéviilésrél adtak szamot, arbevétel terén pedig
0,7 szazalékos ndvekedést lathattunk.

A gyorsjelentések alakulasa az

elemzo6k varakozasahoz
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képest:

st
Earnings Growth

A gyorsjelentések alakulasa a tavalyi év azonos idészaki

eredményeihez képe
mwth

Forras: Bloomberg

A vételi otletiinket az alabbi termékekkel kereskedheti le:
Erste Trader kereskedési platformon: SP500.1 — US SPX500 CFD

Netbrokeren, brokereinken keresztil: Certifikat, warrant:

Kotési ar Korlat ar
EBSPTLO7 1493.7 1543.7
EBSPTLOS8 1393.7 1443.7
EBSPTLO9 1643.7 1693.7
EBSPTS08 1943.7 1893.7
EBSPTS09 1993.7 1943.7
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P/E = P | EPS = Price / Earning Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté6 eredménnyel

EPS = A vallalat netté eredménye osztva a forgalomban levé részvények szamaval

Megmutatja, hogy a részvényvasarlassal eszk6zolt befektetésiink hany év alatt téril meg netté eredmény szinten.

Az alacsony PE mutatdé a koévetkezOket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) az eredménye csokkenni fog az adott vagy az
elkovetkezd években.

A magas PE mutaté a kdvetkezOket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) magas eredménybdvilés varhatdé az adott és/vagy az
elkovetkezd években.

EV/EBITDA = Enterprise Value / Earnings Before Interest Tax Depreciation and Amortization

EV = Piaci kapitalizacio+ nettdé adéssag

Piaci kapitalizacié = Részvény szam szorozva az arfolyammal

Nettd adossag = Rovid és hosszu tavu adossag 6sszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacié 6sszege

Operativ eredmény = A nettd eredmény, a kisebbségi részesedés, az add és a pénzligyi eredmény Osszege = Az értékesités
arbevétele csokkentve a cég miikodési koltségeivel.

Megmutatja, hogy a cég mikddésébdl keletkezd eredménybdl hany év alatt lehetne kifizetni a részvényeseket és a hitelezéket.

Az alacsony EV/EBITDA mutaté a kovetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (i) a cég bruttdé készpénztermelése az
elkdvetkezd években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutato a kdvetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezd
években novekedni fog.

P/BVPS = Price per Book Value Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté konyvszerinti eszk6zértékkel
BVPS = Book Value Per Share = Konyvszerinti érték osztva a részvényszammal

Koényvszerinti érték = A cég sajattékéje

Megmutatja, hogy hanyszorosat fizeti a piac a tulajdonolt eszk6zdk piaci értékének (mas szavakkal: ha felszamolnank a céget, akkor a
hitelezék kifizetése utan rendelkezésre allé pénz hanyszorosat fizetjiik ki az adott arfolyamon vasarolt részvény esetén).

Az alacsony P/BVPS mutat6 a kdvetkezéket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtérilés — azaz a netto
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 mutatdé 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 kozott varjak tézsdei megbizasait telefonon:

Angyal Krisztian 1-235-5852 Barath Tibor 1-235-5854 Bereczk Zoltan 1-235-5860
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Csaté David 1-235-5123 Farkas Laszl6 1-235-5895
Hanzli Judit 1-235-5886 Kababik Jozsef 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-11l/324/2008 és
111/75.005-19/2002 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrésokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felel6sséget
nem véllal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsithet6k befektetésre valé &sztbnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir
Jjegyzésére, vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és
azok hozamai alakulaséat olyan tényezbék alakitigk, melyre a Tarsasagnak nincs befolydsa, a befekteté altal hozott déntés
kévetkezményei a Tarsasagra nem harithatok at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tobbszérézése,
publikalasa, atdolgozasa, terjesztése kizarolag a Tarsasag elézetes irasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontjaban
érvényes. Tovabbi részletek: www.erstebroker.hu, lgyletek elbtti tajékoztatasrol sz6l6 Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzo jogi kbvetelményeknek megfelel6en késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé ligyletkétésre vonatkozo tilalom.
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