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Arany - vétel nyersanyag
Belépési pont: piaci arfolyam Kiszallasi pont: 1278 Stop-loss: 1140

A netté pozicionaltsag alapjan meglehetésen mell6z6tté valt az arany, ami miatt mar 6nmagaban is
igéretes lehetne, de raadasul most még nagy lehetéség rejlik benne. A svijci jegybank tartalékolasi
politikajardl szélé6 népszavazas komoly emelkedést is hozhat az arany piacan. Amennyiben a
javaslatot megszavazzak, akkor a jegybank eszkozeinek legalabb 20%-ig aranyat kellene tartania, ami
szamitasaink szerint 55,5 millié uncia arany vételét jelentene, ami még ugy is jelentés volumen, hogy
az alkalmazkodas az 0j szabalyokhoz akar még évekig is eltarthat.
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Tovabbra is csdkkené trendben mozog az arany arfolyama, melynek alsd élérdl tegnap pattant fel a
nemesfém.

Komolyabb emelkedésre akkor nyilna tér, ha sikeriiine a cstkkené trendbdl kitérnie, ebben az esetben
kénnyedén a 200 napos mozgoéatlag 1278 dollaros értékéig emelkedhet a kurzus.

A veszteséglimitalé stop-loss megbizast a csdkkend trendvonal ald 1140 dollarhoz javasoljuk elhelyezni.

Profitaljon az arany arfolyammozgasaibol!

\ _‘ Erste Arany Certifikatok > Részletek
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A népszavazasrol

November 30-a4n Svajcban népszavazast tartanak arra vonatozéan, hogy a jegybank eszkdzeinek 20%-at
kotelez6en aranyban kelljen tartani, melybél a késébbiek folyaman nem is lehet eladni.

Az oktdber 31-ei felmérés szerint a valasztok 38%-a tamogatja, 47% elutasitia a kezdeményezést, mig a
maradék 15% nem tudta elddnteni, vagy nem valaszolt a megkérdezésre. Azonban az aranyok gyorsan
képesek valtozni, az eggyel korabbi felmérésnél, még 45% tamogatta és csak 38% volt az elutasitok aranya.

A szavazas arra is kiterjedne, hogy az aranytartalékot kotelez6en Svajc hatarain belll kelljen tartani.

Az alkalmazkodasi id6 6sszesen 3+5 év lenne. 3 év allna rendelkezésre a javaslat térvénybe iktatasara és
tovabbi 5 év allna rendelkezésre a jegybanknak az eszkdzdk atsulyozasara.

Hatasa az arany piacara

A svajci jegybank az el6z6 hénap végén 546 milliard dollaros eszkdzallomannyal rendelkezett, melynek 7,8%-
at tartotta aranyban. Ezt kellene 20%-ra ndvelnie a jegybanknak, ami alapjan 65,5 milliard dollar értékben
kellene aranyat vasarolnia. Ez a mostani arfolyamon szamolva 55,5 millié uncia vételét jelentené, ami
atszamitva 1573 tonna arannyal egyezik meg, a jelenlegi arak mellett.

Osszehasonlitasképpen a 2013 év eleji csucs 6ta 2014 novemberéig 33 millidé uncia arany aramlott ki az ETF-
ekbdl és az éves teljes arany piacai forgalom 4500 tonna.

Bar a szabalyozas szerint 8 év haladékot kapna a jegybank, azonban logikus Iépés lenne részérdl, hogy
amennyiben sikeres a népszavazas a lehetd legrévidebb idén belll elkezd aranyat vasarolni a hatasok
simitasa érdekében.

Tovabbi lehetséges hatasok

Az arany aranyanak el6irasa egy olyan mellékhatassal is jarhatna, hogy el kell térdélnie a jegybanknak az
EURCHF 1,2-es also limitjét és fel kellene hagynia a tllsagosan erds svajci frank miatti intervenciokat.

1. Ha a jegybank a meérlegfé0sszegének csokkentésével reagalna (hogy kevesebb aranyat kelljen
vasarolnia) az automatikusan a svajci frank er6s6dését idézné elé, igy tarthatatlanna valna az 1,2-es
arfolyam.

2. Abban az esetben, ha a jegybank csak eszkbzoldalon alkalmazkodik, vagyis devizatartalékaért
cserébe vasarol aranyat, akkor is eléfordulhat, hogy a régzités feloldasara kényszertilne. Ennek oka,
hogy EURCHF short és arany long pozicidkkal a svajci jegybank ellen lehetne spekulalni, hiszen a
devizapar védelmében végrehajtott intervencié értékellenek 20%-aval kotelezd érvénnyel aranyat
kellene vasarolnia. Még ha ez részben spekulativ pozicié is lenne, a két piac (FX, arany) méretbeli
kilénbségei miatt mégis veszélyt jelentene a jegybank szamara.

Befekteték arany pozicionaltsaga

Emelkedési potencialt nem csak a jegybanki szabalyozas hozhat, ugyanis a nett6é arany pozicionaltsaga
nagyot esett az elmult hetekben, sét az idei év masodik legalacsonyabb értéke alakult ki, lényegében az egy
éves atlag fele korul. Egy atlag kézelébe valo visszatérés, amire az elmult 5 év alapjan komoly esély
mutatkozik, pedig pozitivan hathat az arany arfolyamara.
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Osszességében ugy véljilk, hogy a népszavazas adta lehetéségeket kihasznalva j6 lehetdség nyilik
vételi poziciok felvételére. Raadasul a népszavazastol fiiggetleniil is kialakulhat egy korrekcié az
aranyban mind a technikai kép, mind pedig a netté pozicionaltsag alapjan. Amennyiben pedig mégis
az a kisebb valésziniliségili esemény kovetkezik be, hogy tobbségbe keriilnének a javaslat tamogatéi,
akkor akar hosszu tavon is komoly vételi er6t generalhatna a jegybank a vasarlasaival.
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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 kovetkezdket 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; (ii) magas eredménybdviilés varhatd 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

Nett6é adossag = ROvid és hosszu tavu addssag 6sszege 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 mikddeési kdltségeivel.

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

Az alacsony EV/EBITDA mutatoé a kdvetkez8ket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkbvetkezd
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 eszk6zértékkel
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 értékellenek (mas szavakkal: ha felszamolnank a céget, akkor a
hitelezék 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

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-I11/324/2008 és
111/75.005-19/2002 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de azokért a Tarsasadg szavatossagot vagy felel6sséget nem
véllal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsitheték befektetésre valé 6szténzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére,
vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai
alakulasat olyan tényezbk alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kévetkezményei a Tarsasagra
nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tobbsz6rézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése
kizarélag a Tarsasag elbzetes irdsos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.erstebroker.hu, tgyletek el6tti tajekoztatasrol szolo Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzd jogi kdvetelményeknek megfelel6en késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzb ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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