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UltraShort 20+ (TBT) - ProShares- vétel ETF

Belépési pont: piaci ar Kiszallasi pont: 63,9 Stop-loss: 57,6

Eves mélypont kozelében a 10 éves amerikai allamkétvényhozamok, mikdzben a Fed szigoritasa
egyre érezhetdbb kozelségbe keriil. Az eszk6zvasarlasi programbdl mar csak 6 hét van hatra, onnan
mar csak szinten tartas kovetkezik, mig a Fed kamatemeléséig mar csak néhany honap valaszt el
minket. Amerikabdl zaporoznak a kivalé gazdasagi adatok, megagyazva az éles fordulatnak a
monetaris politikaban, ami véget vethet az alacsony hozamkornyezetnek. Ezt kihasznalva érdemes
lehet a hozamok emelkedésére spekulalé short poziciét felvenni, példaul a Prosheres UltraShort 20+
ETF hasznalataval.
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Fontos tamaszrél pattant meg tegnap a Prosheres UltraShort 20+ ETF arfolyama. A 4,0%-o0s amerikai GDP-
rél sz6l6 hir hatasara az 58,4 dollaros er@s szintrél kezdett el emelkedni az arfolyam. Technikai alapon 63,9
dollarig tovabb folytatédhat az emelkedés, ami kdzel 10%-os felértékel6dési potencialt jelent.

Az ETF 2-szeres tbkeattételének és a 20 év folotti futamidé (ami az alacsony kupon és alacsony
hozamkoérnyezet hatasaként az atlagidé is 20 év korul alakul) miatt az ETF 10%-o0s emelkedéséhez elég, ha a
hozamok kérulbelll 25 bazisponttal emelkednek.

Beszallast piaci aron javaslunk. A kiszallasi pontunkat 63,9 dollarnal hatarozzuk meg, mig a stop megbizast
az el6z6 lokalis minimumnal 57,6 dollarnal hatarozzuk meg, igy a hozam/kockazat aranyunk 3:1-hez alakul.

SP500 index forintban, long és short iranyban is!
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Torténelmi mélyponton allnak az amerikai hosszi hozamok annak ellenére is, hogy egyre kdzelebb kerdlink
ahhoz, hogy a Fed monetaris politikajaban éles valtas kdvetkezzen be. A QE3 eszkdzvasarlasi program mar
oktdberben véget érhet és ezt kdvetéen mar csak a mérlegfédsszeg szinten tartasa fog megtorténni, vagyis a
lejard kotvényeket Ujitjia csak meg az amerikai jegybank.

Kozben az elsd kamatemelés is egyre kézzelfoghatdbba valik. A jelenlegi varakozasok szerint 2015 kézepén
mar sor keriilhet az els6 kamatemelésre, és ahogy néhany napja kongresszusi meghallgatasan Janet Yellen
mar jelezte ennek Uteme akar gyorsabb is lehet, mint amit a piac korabban vart.

A kamatemelések és az eszkdzvasarlasi program befejezése pedig két olyan tényezd, ami a hozamok
emelkedésének iranyaba mutat a jelenlegi alacsony szintrél.
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10 éves amerikai allamkétvényhozamok; Forras: Bloomberg

Az amerikai makroadatok pedig lehetévé, s6t hamarosan inkdbb mar szikségessé teszik, hogy a Fed
elkezdje a monetaris szigoritast. Az amerikai masodik negyedéves GDP 4,0%-os ndvekedést mutatott,
jocskan felllteljesitve a 3,0%-os varakozast. A GDP-n kivil 2,0%-0s értékével a GDP arindex is felilmulta a
varakozasokat.

A novekedés f6 motorja a fogyasztas megugrasa, ami pedig a j6 foglalkoztatottsagi adatoknak kdszonhetd.
Az Ujonnan regisztralt munkanélkiliek szama mar a 2006 év eleji szinteken jar és a 284 ezer f6 az elmult 10
évet vizsgalva is kiemelked&en j6 értéknek szamit. igy pedig még a galamb beallitottsagli Janet Yellennek is
egyre nehezebb lesz a mostani laza monetaris politikai kondiciok mellett érvelnie.

Kbézben az inflacié 2,1%-on all, ami a kozeljov6ben akar még tovabb is emelkedhet a fogyasztas
ndvekedésének hatdsara, ez pedig tovabb rontja a jelenleg sem tul magas redlhozamokat. Raadasul kézben
az ingyen pénz, a korlatlan olcsé likviditas idészaki is véget ér, ami ,kapzsiva” teheti a befektetéket.

A Bloomberg felmérése szerint a jegybankarok meglehetésen megosztottak a kamatemelés Utemezésérdl.
Lathatd, hogy a jegybankarok hosszutavon kivétel nélkul 3,25-4,25% kozott atjak kivanatosnak a jegybanki
alapkamatot ami Amerikaban az 1 napos hitelkamatlabat jelenti. 2015-re pedig a legvaldsziniibbnek az 1-
1,5% ko6zotti alapkamat lathaté meglehetésen nagy szorassal.
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Target federal funds rate at year-end
age of Federal Reserve board members and bank presidents selecting a target rate
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Fed alapkamat varakozasok; Forras: http://www.bloomberg.com/infographics/2014-06-18/target-fed-rate.html

A Prosheres UltraShort 20+ ETF (ISIN: US74347B2016) egy olyan short ETF, ami a hosszu amerikai
allamkotvények mozgasanak az inverzének a duplajat kdveti le. Short kétvény ETF révén a hozam és az
arfolyam azonos iranyba mozog, igy hozamemelkedésre az ETF vételével spekulalhatunk. A hosszu atlagos
futamidé (duration) és a kétszeres tOkeattétel hatasara az ETF a hagyomanyos allamkdtvény
befektetésekhez képest Iényegesen jelentésebb volatilitadssal rendelkezik.
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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 mutato a kdvetkezdket jelentheti: (i) aluldrazott a részvény; (ii) az eredménye csdkkenni fog az adott vagy az elkdvetkezé
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 addssag

Piaci kapitalizacié = Részvény szam szorozva az arfolyammal

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

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacié 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 keletkezd 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 elkdvetkezé
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

Kdényvszerinti érték = A cég sajattékéje

Megmutatja, hogy hanyszorosat fizeti a piac a tulajdonolt eszkézok piaci értékének (mas szavakkal: ha felszamolnank a céget, akkor a
hitelezdk kifizetése utan rendelkezésre allé pénz hanyszorosat fizetjik 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) tilarazott 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, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése
kizarélag a Tarsasag elbzetes irdasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontjaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.erstebroker.hu, tgyletek el6tti tajekoztatasrol szolo Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fliggetlenségének elémozditasat célzo jogi kévetelményeknek megfelelben késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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