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S&P500 index - eladas szektor

Belépési pont: piac Kiszallasi pont: 1.950 Stop-loss:  2.085

Nem csak a gyerekek, hanem a befekteték is elkezdték énekelni a ,,Hull a pelyhes fehér, hé, jojj el
kedves Télapé!” kezdetii verset, azzal a kiilonbséggel, hogy a tézsde szerelmesei minden bizonnyal
extra hozamot szeretnének kapni ajandékba csoki mikulas helyett.

A Hindenburg Omen képének megjelenése azonban 6vatossagra inthet minket, s6t a statisztikak
alapjan érdemes az eladéi oldalra allni a bonyolult technikai egyittallds megjelenésekor.

A decemberi hdnap altalaban befektetd baratnak mondhaté a Mikulas-rally miatt. A t6zsdei almoskodnyvek
szerint az év 12 hoénapjabdl a masodik legerésebb hénap, mar ha a Dow Jones elmult 50 éves hozamait
vesszik gorcsé ala. Ez alatt az id6 alatt 69%-ban az emelkedésé volt a fészerep, raadasul az éves atlagos
hozam elérte az 1,6%-o0t az év utolsé honapjaban.

Az idei évben is elképzelhet6 tovabbi emelkedés a tengerentuli indexekben a javulé makrogazdasagi adatok
miatt, azonban az &szi korrekcids fazis utani felpattanas miatt technikai alapon a tér igencsak beszlkilt. A
hosszu tava emelkedd trendvonal fels6 szaranak megérintés persze barmikor benne van a pakliban.

Fekete sipalya alakzattdl egyik esetben sem kell tartanunk, de a 20 napos mozgdatlag 2.050 pontnal, illetve
az 50 napos mozgoéatlag 2.016 pontnal elérhetének tlnik, f6leg ha figyelembe vessziikk az MACD indikator
eladasi jelzését. Utdbbi szint eltérése esetén mar lecsuszhatnank a lejtén, akar az 1.950 pontos szintekig.
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P500 index forintban, long es short iranyban is!

Turbo Warrantok 5
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Gyorsjelentési szezon

A gyorsjelentési szezon eredményeit elnézve nem lehet panaszunk a vallalatok teljesitményére, hiszen a
vallalatok tobb mint haromnegyede megverte az elemz8i varakozasokat egy részvényre jutdé eredmény
tekintetében (lasd alabb).

A harmadik negyedéves gyorsjelentési szezon felil/alulteljesitési ardnya EPS szinten

Vart alatt Vartnak megfelel Vart felett
DOW 24,1% 0,0% 75,9%
NASDAQ 100 19,6% 3,1% 77,3%
S&P 500 20,5% 0,7% 78,9%

Forras: Bloomberg

A negyedik negyedéves eredményekre még varni kell, de a 2014-es profitnévekedési szamok 5%-os bévulést
mutathatnak, ami igaz 2010 6ta a leggyengébb év, de elnézve a kdvetkez8 évekre prognosztizalt javulast,
hamarosan kétszamjegy( dinamikara is van esély — ebben az olajar esésének komoly szerepe lehet majd.

Az elbretekinté EPS varakozasok emelkedése egyel6re megalini latszik, raadasul a forward P/E rata alapu
értékeltség is a vizsgalt id6szaki atlag felett forog.

Persze nem szabad figyelmen kivil hagyni azt a tényt, hogy a 2006 ota latott kdtvényhozam csokkenés
(valtozatlan feltételek mellett) a nagyobb jelenértéken keresztil ndveli a részvények fair értéket.
Konyhanyelven ez azt jelenti, hogy a 2006-2007-es id6szaki és mostani P/E rata 16-os értékét nem lehet egy
kalap ala venni, azaz a rata atlagtol valé eltérése ilyen formaban még nem tulzé.

Az S&P 500 index eldretekintd P/E rataja és EPS-e*
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Forras: Bloomberg, Erste
*Linearisan interpolalt év végi eléretekinté EPS adatok
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A Hindenburg Omen elécsalogathatja a medvéket a barlangbol

A Hindenburg Omen egy bonyolult technikai egyittallast takar — nevét a hidrogénnel toltétt Zeppelin
felrobbanasardl kapta. Lényege, hogy a New York-i t6zsdén kereskedett részvények minimum 2,8%-a kell,
hogy az 52 hetes csucsan és mélypontjan alljon egyszerre — az 52 hetes csucsok szama nem lehet duplaja az
52 hetes mélypontokénak.

Tovabba az 50 nappal ezel6tti szintek folott kell elhelyezkednie az indexnek. Raadasul az McClellan
oszcillator értéke negativ kell, hogy legyen.

Az elbrejelzési er6ssége rendkivul erésnek mondhaté, hiszen 1985 6ta minden nagyobb dsszeomlast el6re
jelzett. Ez alatt az id6 alatt 27 jelzésbdl csupan ketté utan nem csokkent érdemben a piac (legalabb 2%-o0s
esést lathattunk a jelzés napjahoz képest). Két kézzel nem kell nyomkodni a sell gombokat, hiszen igazi
Osszeomlas (15% feletti esés) csak az esetek 27%-ban kdvetkezett be.

Példaul az Omen 2013-ban tdbbszor is joI elére jelezte az elsédleges trenden beliili visszatesztels
masodlagos trendet, de ezekbél nem lett volna bdélcs dolog stratégiai medve pozicidkat épiteni.

Most az S&P 500 index részvények 19,5%-a van 52 hetes csucsa folott, és 4,8%-a az 52 hetes mélypontja
alatt. A Hindenburg Omen jelzését persze nem szabad kiragadni a monetaris kérnyezetbdl, hiszen ez a
részvénypiacok szamara tamogatdan hatnak. Az amerikai eszkézvasarlasi program oktéberi kivezetése utan
a tobblet likviditas még j6 darabig a rendszerben marad.

Apropd kamatemelés, a Fed tagok tobbsége még mindig 2015 kdzepére tervezi az elsé kamatemelést, de a
legfrissebb statisztikak szerint egyre tobb tanacstag varja 1,0-2,0% kozé az iranyado ratat jovére, mint harom
honappal korabban, amikor 0-1,0% ko6zott széroédtak a szamok.

Fed tagok kamatvarakozasai az elkovetkez6 évekre

2014 2015 2016 2017 Longer run

Forras: http://www.forbes.com/sites/jonhartley/2014/09/29/connecting-the-feds-dot-plot-interest-rate-forecasts/

A Bloomberg altal k6zolt elemzbi konszenzus medianja ezzel szemben csupan 2015 negyedik negyedévre éri
el az 1%-os értéket, és szamos elemz6haz (legutébb a Citigroup szeptember helyett decembert irt
elemzésében) inkabb a masodik félévben szamit a monetaris szigoritas bevezetésére, azaz a tamogatd
koérnyezet fennmaradasa tovabb fitheti a vasarlasokat.
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Meghitelezett optimizmus

A befektetdk mit sem tor6dve a kdzelgd monetaris szigoritassal hitelbél vasaroljak a részvényeket, ami
természetesen egyltt jar a piacok emelkedésével.

Az eladdsodottsag nagysaga mar jocskan a 2007-es valsag szintjei folott all. Tulzott optimizmus esetén
sokszor el6fordul, hogy a hitelbdl finanszirozott poziciok tulfeszitik az tgyfelet, ami egy korrekcios fazis soran
a részvények likvidalasat vonja maga utan, ezzel lancreakciét inditva el a piacon. A finanszirozas
megdragulasa (kdzelgé kamatemelés) is hasonlé folyamatokat valthat ki.

A margin hitelek nagysaga az NYSE piacon (milliard USD)
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Forras: Bloomberg

Ha mar a piacok hangulatardl beszéliink, akkor érdemes az AAIl altal készitett felmérést megnézni, ami a
Dow Jones kovetkez6 hat havi mozgasaval kapcsolatban szamitja ki az optimistak és pesszimistak aranyat.

AAIll bullish és bearish valaszadok aranya
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A részvénypiaci rallyval parhuzamosan az optimistak aranya 57,93%-ra emelkedett, ami kézel négy éves
csucsnak felel meg.

A CBOE Equity put/call rata a chicagoéi opcids tézsdén forgd eladasi és vételi részvényopciok volumenének
aranyat mutatja. A magas érték az eladasra jatsz6 piaci szereplék tdbbségére, mig alacsony értéke a
vételekre jatszok tébbségére utal.

A 0,62-es érték egyelére nem jelez extrémitast, de az lathaté az alabbi abran, hogy a 0,7-es érték folott mar
korrekciét lathattunk az S&P 500 indexben, ami a kdvetkezé napokban kénnyen dsszejohet.

Az S&P 500 index és a CBOE equity put/call rataja
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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 Enikd 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 kiadvéanyban foglalt informéaciék az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiirdé u. 24-26., tev. eng. szam: E-111/324/2008 és
I11/75.005-19/2002 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felel6sséget nem
véllal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsitheték befektetésre valé 6szténzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére,
vételére, eladaséra vonatkozé 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 kbvetkezményei 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 idSpontjaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.erstebroker.hu, ligyletek el6tti tajékoztatasrél szol6 Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fliggetlenségének elémozditasat célzé jogi kbvetelményeknek megfeleléen késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé lgyletkdtésre vonatkozo tilalom.
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