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S&P500 — Nasdaq spread stratégia index

Arra szamitunk, hogy a kévetkezé idészakban a technolégiai vallalatokat tomorité Nasdaq index
alulteljesitének fog szamitani, ezért stratégiankat erre az alulteljesitésre épitjiik azaltal, hogy
parhuzamosan shortoljuk a Nasdaq indexet és longok vagyunk S&P500 indexben.
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Nagyot esett az utdbbi napokban a technolégiai papirokkal telitett Nasdaq 100 index. A tamaszt is jelent6
4.130 pontos lokalis minimum alatt zarta az index a hetet, mik6zben a (hosszu tavu) emelkedd trendvonal is
elesett. A tegnap indult pozitiv korrekcié soran visszatesztelheti az index az emelked6 trendvonalat, de
hosszabb emelkedésnek kicsi a valdszinlisége. Ha ismét lefelé fordul a kurzus, akkor gyorsan elérhetné a
4.000 pontos tamaszt, hdnapok 6ta nem volt ilyen erételjes eladdi nyomas a papirban.

L‘u-' SP500 index forintban, long és short iranyban is!
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Az S&P500 indexben is elindult a negativ korrekcid, pénteken Uj térténelmi maximumrdl indult el dél felé az
arfolyam. A grafikonon lathaté haromszdog alakzat alsé széle megtartotta mult héten az arfolyamot, s ugy
tlinik, sikerllt az indexnek elrugaszkodnia felfelé. Az arfolyam megcélozhatja az 1.845 és 1.900 forintos
ellenallasokat. Ez a forgatokényv mindaddig lesz igaz, amig 1.845 pont felett tartézkodik az arfolyam.

Stratégiank

Arra szamitunk, hogy a kdvetkez6 id6szakban a Nasdaq alulteljesité lehet az S&P 500-al szemben. Erre
ugy spekulalhatunk, hogy megvesszik az S&P 500-as indexet és ezzel parhuzamosan beshortoljuk a
Nasdaq 100 indexet. A konkrét indexek helyett mindkét esetben 3-szoros t6keattétellel rendelkezd ETF-et,
vagyis t6zsdén kereskedett befektetési alapok hasznélatat tanacsoljuk. A Nasdag 100 short poziciét a
haromszoros tdkeattétellel rendelkez6 SQQQ ETF nevi short ETF-el javasoljuk felvenni, mivel ez mar
eleve short termék, ezért az ETF-et megvesszik. Az S&P 500 helyett pedig a szintén haromszoros
tOkeattétellel rendelkezd alapot az UPRO ETF-et javasoljuk.

A pozicidkat a méretfliggetlenség miatt ugy méretezziik, hogy 2 darab UPRO ETF mellé 3 darab SQQQ
ETF-et vesziink, ezzel kézel azonos 6sszeget fektetiink be mindkét instrumentumba, s ezzel még a Nasdaq
nagyobb érzékenységét is figyelembe vettik.

Lehetséges kimenetelek

Stratégiank az alabbi 3 esetben eredményezhet nyereséget:
o Az S&P 500 emelkedik, mig a Nasdaq esik — nagyobb valdsziniiségi eset
¢ A Nasdaq kevésbé emelkedik, mint az S&P 500- kisebb valdszinlségil eset

o A Nasdaqg nagyobb mértékben esik, mint az S&P 500 index értéke. — nagyobb valészinliségil eset

A fentiek ellentétjének bekdvetkezése esetén pedig veszteséget szenvedink el.
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Intd jelek a technolégiai szektor fel6l

A technolégiai szektor elmult hénapokban tapasztalt fellilteljesitése megsziint az S&P500-al szemben, sét
az elmult harom hénapot vizsgalva mara kimondottan alulteljesiti azt, ugyanis mig az S&P egy nagyon
visszafogott emelkedést tudott felmutatni az idei évben, addig a Nasdag az elmult néhany gyenge nap
teljesitményével visszaadta korabbi emelkedését és ezzel negativba fordult elmudlt harom hénapos
teljesitménye.

Megsziint a Nasdagq feliilteljesitése
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A Nasdaq 100 é&razottsagat 6sszevetettik az S&P 500 index arazottsagaval, mégpedig ugy, hogy egy
hanyadost képeztiink az 1 éves elbretekintd P/E aranyszamokbdl, ami azt mutatja meg, hogy a Nasdaq az
S&P 500 index P/E értékének hanyszorosan forog. Ha a tobb éves atlagot vesszik gorcsé ala, akkor azt
lathatjuk, hogy bar a 10 éves atlagot még nem értik el (a 2004 és 2007 kozotti jelentds arazasi eltérés
miatt), de a révidebb, 2007 év elejétdl szamitott atlagot ismételten elértiik, ami véleménylink szerint arra
utal, hogy a technoldgiai szektor ismételten kezd tulértékeltté valni. Ha viszont rovidebb tavu atlagot
vizsgalunk és 2009-t6l nézziik az atlagtdl vald eltérést, akkor azt lathatjuk, hogy jelenleg mar az atlagnal
dragabb a Nasdaq 100-as index.

Nasdac 100 és S&P P/E arazottsaganak aranya
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Pozicioméretezés

Mivel a két termék relativelmozdulasara spekulalunk, igy a stop-loss megbizast nem a szokasos modon kell
elhelyezni, nem a két terméket kulén-kuldn javasoljuk figyelni, hanem célravezetébbnek tartjuk az egyuttes
pozicidméretet szem el6tt tartani és az alapjan meghatarozni a stop-loss megbizast és ez alapjan
méretezni a felvett pozicié nagysagat.

Az értékfluggetlenség miatt és a Nasdag magasabb érzékenységét figyelembe véve a poziciot ugy
javasoljuk felvenni, hogy 2 db UPRO ETF-bdl és a 3 db SQQQ ETF- egész szamu tdbbsz6érdsébdl alljon.
Ez alapjan 1 egységként kezelt pozicié értéke jelenleg 365 dollar, igy ha egy ilyen poziciét a hé elején
kotottink volna meg akkor az 6%-0s nyereséget termelt volna eddig.

Pozicio ertékének alakulasa (USD)
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A stratégiahoz tartozé stop-loss értékét ugy hataroztuk meg, hogy ha a pozicionk értéke Gj minimumra, 345
dollar ala csokken, akkor zarjuk a poziciét, vagyis eladasi megbizast adunk az ETF-ekre. Mivel a két
arfolyam egymastol nagyjabdl fuggetlenul mozog, igy dinamikusan alakul a stop-loss szint, vagyis a pontos
értéket nem lehet elére meghatarozni, ezért az arfolyamok folyamatos nyomon kévetését javasoljuk.

A pozicié jelenlegi értéke 365 dollar és 345 dollar alatt stoppolunk, igy 6sszesen 20 dollart, vagyis
nagyjabdl 4.400 forintot kockaztatunk, igy 100.000 forint kockaztatott értéket 44db UPRO ETF és 66 db
SQQQ ETF vételével allithatunk elé.
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P/E = P/ EPS = Price | Earning Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté eredménnyel

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

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

Az alacsony PE mutaté 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 eredménybévilés varhaté 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 eszkozértékkel
BVPS = Book Value Per Share = Konyvszerinti érték osztva a részvényszammal

Koényvszerinti érték = A cég sajattékéje

Megmutatja, hogy hanyszorosat fizeti a piac a tulajdonolt eszkézok 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 megtériilés — 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 mutaté a kovetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (i) 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) éltal hitelesnek tartott forrdsokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felel6sséget
nem véllal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsithet6k befektetésre valé &sztbnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir
Jjegyzésére, vételére, eladaséara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A t6kepiaci 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, tébbszérézése,
publikalasa, atdolgozasa, terjesztése kizarolag a Tarsasag elézetes irasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontjaban
érvényes. Tovabbi részletek: www.erstebroker.hu, lgyletek elbtti tajékoztatasrol szolo Hirdetményben.

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



http://www.erstebroker.hu/
http://www.erstemarket.hu/

