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DAX - vétel Index

Belépési pont: piaci ar Kiszallasi pont: 9.490 Stop-loss:  9.090

A tegnapi emelkedés utan a mai kereskedés els6 felében még kissé pesszimista volt a hangulat a
német piacon, de Putyin szavainak koszonhetéen hirtelen optimistak lettek a befektet6k. Az orosz
miniszterelnok arrél beszélt, hogy nem akarja feldarabolni Ukrajnat, a hirre pedig percek alatt 100
pontot erosodott a DAX. Ez a mozgas pedig erdsiti a grafikonon kirajzolodott alakzatot, amely
alapjan tovabbi emelkedés valdszinii.
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Az elmult hetek intenziv zuhandsa utan mult pénteken szarnyra kapott a német piac és két kereskedési
napon keresztil menetelt felfelé. Az ukrdn népszavazas eredménye sem okozott panikot a piacon, és
egyelbre az orosz-ukran helyzetrél is inkabb kedvez6 hirek érkeztek.

A DAX index rovidtavu technikai képe jelenleg vételi lehetéséget kinal, a pénteken indult emelkedés
folytatddhat tovabb. A 15 perces grafikonon j6l lathaté a meredek emelkedés, ennek korrekcidja utan indult
el felfelé a kurzus. 9.100 pontnal lathaté egy tamasz, amely pozitiv iranyba forditotta az arfolyammozgast.

A grafikonon kirajzolédott formacidobdl szamitott célar 9.490 pontra adddik, ami révidtavon jelentés
emelkedési potencial a jelenlegi arfolyamhoz képest. A stop-loss megbizast a ma reggeli mélypont al3,
9.090 pontra tehetjik. Természetesen barmikor feler6s6dhetnek az aggodalmak, ami a kedvezd
fundamentumok ellenére is ranyomhatja bélyegét a német borzére.

Profitaljon a DAX index mozgasabol!

Erste DAX Certifikatok > Részleiek
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Jelentés arfolyamcsokkenésen ment keresztil a DAX index, annak kdszonhetéen, hogy a piac félt az
orosz-ukran konfliktus elmélylilésétél, s az ennek kapcsan esetlegesen bekdvetkez6 gazdasagi
szankcioktol, ami azért lenne fajdalmas, mert az EU-nak jelent6s az orosz foldgaz és kdbolaj figgésége.
Szerintlink, kilénben ez is csak atmeneti zavarokat okozott volna Eurdpa legnagyobb gazdasagaban,
ugyanis a teljes Oroszorszagbdl érkez6 40 milliard eurds import haromnegyede energiahordozé. Csak a
példa kedvéért, ha az igy kies6 féldgazbdl és olajbdl nyert energiat 10 szazalékkal dragabban tudja pétolni
az 0,1 szazalékponttal csdkkentené az amugy idén 1,8 jOov6ére 2 szazalék koruli ndvekedést. Azaz a
kereskedelmi szankcioknak is limitalt hatasa lett volna.

A legutobbi fejlemények tikrében ugy tlnik, hogy a Krim félsziget levalasa Ukrajnardl megallithatatlan
folyamat, s erre a nyugati hatalmak csak tessék-lassék szankcidkkal reagalnak. Masrészt mult héten az
orosz klligyminiszter, a mai napon pedig Putyin elndk tett utalast arra, hogy a Krim annektalasaval véget
ér az orosz agresszid. Ez kilénben azért is valoszinl, mert Kelet-Ukrajnaban és a banyavidéken is, ahol
orosz ajku lakossag él, azok kisebbségben vannak. Vagyis ott mar valdszinlileg komolyabb harci
cselekményekre lenne szikség, s Ukrajna is kevésbé nézné tétlenlil az eseményeket. Masrészt Merkel
miniszterelndk van annyira harcias, hogy sutba dobna a gazdasagi hatranyokat (amelyek amugy is relative
kicsik lennének a német gazdasag tekintetében), s komolyabb fellépést slirgetne a nemzetkdzi k6zosségtél
is.

Harmadrészt a DAX index még mindig nagyon alulértékelt, ha figyelembe vessziik a gazdasagi kilatasokat,
az allamkotvény hozamokat, s az indexet alkotd vallatok profitbévilési kilatasait. Ezeket 6sszefoglalva a
BEER aranyszamba, amely azt prébalja megbecsiini, hogy az index mennyire alulértékelt a fair értékhez
képest, azt talaljuk, hogy a DAX esetében még jelentés emelkedési potencial van, messze a korabbi
csucsok folé. (lasd az dbrat alabb)

A BEER aranyszam az elmult két hétben — midta tart az orosz-ukran valsag — 50 szazalékrol 40 szazalékra
csokkent, azaz az alulértékeltség novekedett! Komolyabban majd akkor kell aggédnunk, ha az értéke az
egyet (100 szazalékot) kodzeliti vagy meg is haladja azt. Hasonl6 szituaciét (magas BEER értéket) a valsag
elétt lathattunk 2007-2008-ban. A jelenlegi szam még komoly alulértékeltséget mutat.

A DAX arfolyama és a médositott BEER
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Ha egy piac vagy egy index BEER aranyszama kisebb 1-nél (vagy 100 szazaléknal), akkor az a piac
alulértékeltnek tekinthets, mig 1 feletti érték esetén tulértékelt. Ez egyszeriien all elé. Kiszamitunk egy
fair elméleti P/E ratéat és a vizsgélando ,mért” P/E értéket eloszijuk vele. Ha a fair értnél kisebb a ,mért”
P/E rata, akkor a piac alulértékelt, és egynél kisebb értéket kapunk, mig ellenkezd esetben pont forditva
igaz minden. Képlettel:

(P/E)aktua’[,‘s/(P/E)fair <1 alulértékelt az index
(P/E) aktuaiis/ (PIE)iai = 1 joI értékelt az index
(P/E) aktuaiis! (PIE)wai: > 1 fellilértékelt az index

A BEER értékelés hagyomanyos formaja azon a feltevésen alapul, hogy a kétvényhozamnak és a
részvénypiaci hozamnak meg kell egyeznie, mert egymas alternativai. Ezért a kbtvény és részvénypiaci
hozam hényadosat hasznéljuk a piac alulértékeltségének mérésére (Iistany/treszveny 8Z Ut rsszveny=P/Epiaci,
mig az reweny=1/(P/E)wi). A képletbdl lathatd, hogy a profitbéviilési és a részvénypiaci kockazati
prémium nincs figyelembe véve, vagy ugy is mondhatjuk, hogy ,normal” idészakban a kockazati
prémiumot és a névekedési kilatasokat pont egyenlének vessziik. Azaz valbéjaban R mddositott
hozammal kellene szamolnunk ahol R=rsweny*ERP-G, ha ERP (Equity Risk Premium)=G (n6vekedés),
akkor R éppen egyenl6 rsnen,-nyel. Turbulens id6kben, mint példaul a valsagok, az ERP is és a
névekedeési kilatas is gyorsan valtozhat. Példaul egy valsag kitérése esetén az ERP hirtelen megugrik,
viszont a nbvekedési kilatasok csbkkenek. Ennek eredbjeként R megndvekszik, azaz a (P/E):,; rata
akar jelentésen is cs6kkenhet, aminek kévetkeztében — (P/E)yiai-t valtozatlannak véve — a részvenypiac
hirtelen tulértékeltté valik, és elkezd zuhanni. A valsagbdl valé kilabalas soran a részvény kockazati
prémium (ERP) elkezd cs6kkenni, mik6zben a nbvekedési kilatasok altalaban javulnak. Ez azt jelenti,
hogy R csGkken, azaz a (P/E)w rata elkezd névekedni, amelynek az a kbvetkezménye, megint
valtozatlan (P/E)uaci-t véve, hogy a piac alulértékeltsége névekszik, amelyre arfolyam emelkedést
latunk.

Amivel szamoltunk a médositott BEER modellben, Németorszagra, az a kdvetkez4: CP1=2%;
potencialis GDP ndvekedés: 1,5%; kockazatmentes hozam, Ry=1,65%; fix kockazati prémium= 4,5%.
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