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RX1 - short allamkotvény
Belépési pont: piaci ar Kiszallasi pont: 147,8 Stop-loss: 1525

Torténelmi mélységbe siillyedtek a német allamkétvény hozamok és innen mar nem nagyon vezethet
az ut tovabb lefelé. A 10 éves német allamkotvények mindéssze 80 bazispont kamatot fizetnek, sé6t
egészen 4 éves lejaratig negativ hozamszintek lathatéak. Egyre id6szeriibbnek tiinik a hozamok
korrekcidja, ez pedig a kotvények arfolyamanak esését okozhatna.
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Technikai kép
Technikai alapon a német 7 és 10 éves lejaratu kétvényekbdl 6sszeallitott RX1 nevli index 152 eurds értékrél
lefordult és jelenleg a 20 és a 30 napos mozgodatlag attérésére késziil az instrumentum.

Az attérést kdvetéen a 147,8 dollaros szintig eshet az arfolyam, itt javasoljuk elhelyezni a kiszallasi pontunkat
is. A veszteséglimitald stop-loss megbizast pedig 152,5 eurds csucsnal latjuk indokoltnak elhelyezni.

A fenti paraméterekkel nyitott pozicié hozam/kockazat aranya 2,3 az 1-hez alakul.

Iratkozzon fel hirleveleinkre!

EIH napi rends el ad tgj tatast a piac allas: S 3
> Feliratkozas
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Fundamentalis kép

Torténelmi mélységbe zuhantak a német allamkdtvények hozamai. Még a 10 éves hozamok is minddssze 80
bazispont kérll mozognak, raadasul egészen 4 éves lejaratig negativ a hozamszint. Meglatasunk szerint a
hozamok hamarosan normalizélédhatnak, ez a hozamok emelkedését és ezzel parhuzamosan a kétvény
arfolyamok esését okozhatja.

A német kotvények hozamesésére legkonnyebben kotveny index shortolasaval lehet spekulalni, melyek
warrant/certifikat formajaban elérhetéek a Budapesti Ertékt6zsdén keresztll is.

Mindezek mellett a kdtvények shortolasa mérsékelt kockazatot rejt csak magaban. Még abban az extrém
esetben is, ha a 10 éves hozam 0%-ra esne (10 évre is hajlanddak lennének a befkteték ingyen hitelezni
Németorszagot) akkor a 10 éves lejaratu kdtvények (az alacsony kamat miatt az atlagidd is kozeliti a 10 évet)
arfolyama megkozelitéleg, 8%-kal emelkedne.
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Erdekes hatast okozott Draghi

Mario Draghi hét eleji meghallgatdsan mar belebegtette a QE program harmadik lehetséges Gtemét, melynek
keretében allamkoétvényeket vasarolna a jegybank. Ami olyan szempontbdl ujdonsagként hatott a piacokra,
hogy a spekulacidk inkabb a valalalti kbtvényvasarlasrol széltak.

A bejelentésnek igazan komoly hatasa nem volt az allampapirokra, a hozamok tekintetében csak minimalis
mozgas volt lathatd, azonban ennek iranya nem egyontetiien a cstkkenés iranyaba mutatott. A bejelentés a
kockazati prémiumokat csokkentette. Vagyis a kockazatmentesnek tartott német allamkétvények hozamai
valtozatlanul maradtak, és csak a kissé kockazatosabb olasz és spanyol allamkoétvények reagaltak
hozamcsokkenéssel.

Mind az FX, mind pedig a deviza piacon az latszik, hogy mar beéaraztak az Ujabb monetaris lazitast az EKB
részérdl, igy a hivatalos bejelentéstdl markans arfolyamhatas mar nem varhatdé.
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P/E = P/ EPS = Price / Earning Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté eredménnyel

EPS = A vallalat nett6 eredménye osztva a forgalomban levé 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 elkdvetkez6
években.

A magas PE mutaté a kovetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (i) magas eredménybdviilés varhatd az adott és/vagy az
elkdvetkez6 években.

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

EV = Piaci kapitalizacio+ netté adéssag

Piaci kapitalizacié = Részvény szam szorozva az arfolyammal

Nett6é adossag = ROvid és hosszu tavu addssag dsszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacié 6sszege

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 mikodésébdl keletkezd eredménybdl hany év alatt Iehetne kifizetni a részvényeseket és a hitelezdket.

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 kovetkezdket 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

Kdényvszerinti érték = A cég sajattékéje

Megmutatja, hogy hanyszorosat fizeti a piac a tulajdonolt eszk6zok piaci értékének (mas szavakkal: ha felszamolnank a céget, akkor a
hitelez6k 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) tularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a netté eredmény
osztva a sajat tékével — magas, azaz magasabb, mint az elvart hozam, amely altaldban 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 Laszl6 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

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 forrdsokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felel6sséget nem
véllal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsitheték 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 alakitjak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kévetkezményei a Tarsasagra
nem harithatok at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tébbszérézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése
kizarélag a Tarsasag elbzetes irdasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontjaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.erstebroker.hu, tgyletek el6tti tajékoztatasrol szolo Hirdetményben.
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A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzd jogi kévetelményeknek megfelel6en késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.




