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Befektetési alapok alacsony hozamkornyezetben

Komoly kihivas elé adllitja a befektetéket a jegybanki Iépések eredményeként kialakult rendkiviil
alacsony hozamkornyezet. Ennek eredményeként a kotvény jellegii fixed income termékekkel
nehezebb jelentés hozamot elérni, igy a hazai befektetok varhatéan a kockazatosabb eszk6zok
iranyaba kénytelenek eltolodni. Ez a folyamat mar meg is kezdddott, amit a befektetési alapokba
aramlo toke is jol mutat.

Piaci attekintés

A kotvényhozamok jelentdsen csokkentek az eurdpai jegybank 1épésének hatasara, ami novelte a
kotvényportfoliok értékét, azonban komolyabb hozamesést mar nem valdsziniisitiink a nemzetkozi
piacokon. A harom hoénapos német allamkotvények mar igy is minusz néhany bazispontos hozam
mellett forognak és a 10 éves kotvények is csak 1% alatti hozamot biztositanak.

Hasonlé a helyzet a magyar kotvények esetében is. Az alapkamat 2,1%-ra csokkent - a keddi
kamatdontéssel - és ezt kovetden tartosan is ott maradhat az MNB bejelentése alapjan. Ez a
hozamgorbe rovid végét tartdsan nyomads alatt tarthatja. A magyar hozamgdrbe hosszi végét az
alacsony nemzetk6zi hozamkornyezet és globalis likviditasb6ség nyomja tovabbra is lefelé.

A nemzetkozi tékepiacok szempontjabol a legfontosabb fejlemény az elmult hetekben az EKB lazit
1épése volt. Els6é korben, hogy bevezette a negativ betéti ratat, masodrészt, hogy Mario Draghi
bejelentette a TLTRO" program részleteit, ami akar 1000 milliard eurds finanszirozast biztosit a
bankrendszernek a hitelezési aktivitds noveléséért cserébe. Ez méretét tekintve hasonldé méretli
program lehet, mint a Fed QE3-as eszkozvasarlasi programja volt. A most bejelentett program
mérete pozitiv meglepetést okozott, és ha még ez sem lenne elég az EKB elndke nem zarkézott el
egy lehetséges eszkdzvasarlasi program elinditasatol sem. A jegybanki 1épés ismételten lefelé tolta a
kotvénypiaci hozamokat.

A redlgazdasagbol jellemzdéen pozitiv makroadatok lattak napvildgot. Amerikdban, mind az
ingatlanpiaci, mind a munkaerd piaci adatok a vartnal nagyobb mértékii javulast mutattak. Azsiabol a
beszerzési menedzserindex ¢és GDP adatok szolgéltattak pozitiv jelzést. Europaban kevésbé
egyértelmii a helyzet, érzédnek a ndvekedéssel kapcsolatos aggalyok, ezeket hosszabb tavon feledteti
az EKB éltal bevetett nehéztlizérség.

Portfolio osszeallitasa

A minta portfolio Osszeallitasakor a varhatéan alacsony hozamkdrnyezet és a részvénypiactol vart
tovabbi emelkedés miatt jelentds sulyt szantunk a részvényalapoknak. Mivel mindkét portfolid
részvénybe fektetd alapokat is tartalmaz, igy teljesitményiik fiigg a részvénypiaci mozgastdl is, igy a
leirt mintaportfoliot legalabb néhany éves befektetési tav esetén javasoljuk.

! Targeted Long Term Refinancing Operation: az EKB 2014-ben bejelentet refinanszirozasi programja
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A kotvénypiacok esetében tovabbi hozamcsokkenésre nem latunk mar mozgasteret, ezért a pénzpiaci
instrumentumok esetében a lehetd legrovidebb atlagid6t javasoljuk, elkeriilve egy esetleges
hozamemelkedés negativ hatasat a kotvényportfoliora. Mintaportfolionkban az alap stabilitasat a
pénzpiaci alap, illetve az ingatlanalap biztositja, mig a részvénypiaci befektetésektdl relative
magasabb hozamot varunk.

Az amerikai részvénypiacok melletti f6 érv a gazdasagi névekedés, melyet a friss makro adatok is
alatdmasztanak, mikozben historikus Osszehasonlitasban az amerikai részvénypiacok értékeltsége
tovabbra sem kiugrd. Rdadésul a rendkiviil alacsony hozamkornyezet atlag folotti értékeltséget is
indokoltta tehet. Eurdpaban jelenleg is érezhetéek a ndovekedési félelmek, ami miatt az elmult
hetekben az eurdpai részvénypiac lemaradonak szamitott, azonban 0gy itéljiik meg, hogy az EKB
hatarozott beavatkozasai tdmogathatjadk az eurdpai novekedést. A kinai gazdasdg novekedése bar
lassul, de a 2Q adatok alapjan még mindig évi 7,5%, ami tovabbra is kiugronak szamit, emellett a
kinai tékepiacokon is megindult a nyitas, példaul az uj befektetési kvotak, a shanghai és a hongkongi
piac dsszekapcsoldsa, ami szintén tdmogathatja a kinai részvénypiacok emelkedését.

Az abszolut hozamu alap, egy olyan specidlis alap, ami gyakorlatilag barmely eszkdzosztalyba
fektethet és arfolyam emelkedésre (long), vagy arfolyamcsokkenésre (short) spekulald poziciot is
felvehet. Ezaltal barmilyen piaci mozgasbol képes profitalni, igy tovabb javitja a befektetési portfolio
diverzifikaltsagat. Mivel az alap az aktivan kezelt alapok csalddjaba tartozik, igy a portfolio
Osszetétele dinamikusan véltozik. Az abszolit hozamu alapok alapja tipusu befektetés elénye, hogy
az alap teljesitménye a diverzifikacid miatt nem egyetlen alapkezeld teljesitmeényétol fligg.

Mintaportfolio dsszetétele eszkozosztalyonkénti bontasban

Kockazatvallalobb portfolio Mérsékeltebb kockazatu portfolio
e Amerikai részvény 20% e YOU INVEST Dinamikus Alapok
e Kinai részvény 10% Alapja (20%)
e Europai részvény10% e Erste Abszolit Hozamu Alternativ Alapok
e Pénzpiaci alap 30% Alapja (30%)
e Ingatlanalap:15% o Erste Megtakaritasi Plusz Alapok Alapja (50%)

e Abszolut hozamu alap:15%

Befektetési jegyek széles valasztéka a NetBrokerben!

> Tovabbi informaciok


https://www.erstemarket.hu/befektetesi_alapok
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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 levd részvények szamaval

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

Az alacsony PE mutaté a kdvetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) az eredménye csokkenni fog az adott vagy az elkdvetkezd
években.

A magas PE mutaté a kovetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (i) magas eredménybdviilés varhaté az adott és/vagy az
elkdvetkezd években.

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

EV = Piaci kapitalizacio+ nett6 adéssag

Piaci kapitalizacié = Részvény szam szorozva az arfolyammal

Nett6 adossag = ROvid és hosszu tavu addssag dsszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacio dsszege

Operativ eredmény = A netté eredmény, a kisebbségi részesedés, az ado és a pénzlgyi eredmény 6sszege = Az értékesités arbevétele
csokkentve a cég mikddési kdltségeivel.

Megmutatja, hogy a cég mikddéseébdl keletkez6 eredménybdl hany év alatt lehetne kifizetni a részvényeseket és a hitelezéket.

Az alacsony EV/EBITDA mutatoé a kdvetkez6ket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezd
években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutatd a kdvetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezd
években ndvekedni fog.

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

Kdnyvszerinti 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 fizetjlik ki az adott arfolyamon vasarolt részvény esetén).

Az alacsony P/BVPS mutatd a kovetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a netté
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 kdvetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a netté eredmény
osztva a sajat t6kével — 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 Farkas Laszlo 1-235-5895 Kis Daniel 1-235-5873
Balog Eniké 1-235-5114 Hahn Gabor 1-235-7564 Kovacs Zsolt 1-235-5175
Barath Tibor 1-235-5854 Hanzli Judit 1-235-5886 Lojis Laszlo 1-235-5849
Bereczk Zoltan 1-235-5860 Kababik Jozsef 1-235-5124 Racz Gabor 1-235-5857
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Kéri Lajos 1-235-5874 Varju Péter 1-235-5111
Czene Tamas 1-235-5121 Kincse Aron 1-235-5858 Visnyai Zoltan 1-235-5153
Csat6 David 1-235-5123

Honlap: www.erstebroker.hu, www.erstemarket.hu e-mail: erstebroker@erstebroker.hu

A kiadvanyban foglalt informéaciék az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiirdé u. 24-26., tev. eng. szam: E-111/324/2008 és
111/75.005-19/2002 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felel6sséget nem
véllal. A kiadvanyban foglaltak nem minéGsitheték befektetésre valé 6szténzésnek, befektetési tandcsadasnak, értékpapir jegyzésére,
vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A t6kepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai
alakulasat olyan tényezbk alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra
nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tobbsz6rézése, publikélasa, atdolgozasa, terjesztése
kizarélag a Tarsasag elbzetes irdasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontjaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.erstebroker.hu, ligyletek elbtti tajékoztatasrol sz6l6 Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fliggetlenségének elbmozditasat célzé jogi kévetelményeknek megfelelben késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megel6z6 (igyletkétésre vonatkozo tilalom.
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