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USD/HUF - vétel deviza

Belépési pont: piaci ar Kiszallasi pont: 302 Stop-loss:  268,9

A haromszog alakzatbol sikeresen kitort tegnap a devizapar, igy ismét elérheté tavolsagba keriilt a
januari 280-as maximum. A technikai formacié azonban ennél is nagyobb emelkedési potencialt
mutat, a 302-es ellenallas szintjét, ahol 2001 elején jart utoljara a kurzus.
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Ismét lendiiletbe jott a devizapar, miutan megérkezett a vart kitérés a hetek 6ta tartd oldalazas utan. Az elmalt
honapokban egy haromszdg alakzat rajzolédott ki a grafikonon, megszakitva az intenziv emelkedd trendet.
Februar végén egy nagyon sz(ik tartomanybdl tort ki a kurzus felfelé, amely nagy teret nyitott az arfolyam
emelkedésének.

Els6 korben a 280 forintnal hizddd januari lokdlis maximumot tesztelheti vissza a kurzus, de ennek az
akadalynak leklizdésével 13 éve nem latott magassagba kapaszkodna az arfolyam és megnyilna a tér a
2001-es lokalis csucsig, amely 302 forintnal huzodik. A grafikonon lathatd alakzatbdl is ez a szint adédik
célarfolyamnak, ezért a vételi pozicio kiszallasi pontjat 302 forintra helyezhetjik. Természetesen nagy utat kell
még eddig a szintig megtenni, de latvanyos ellenallas csak 280 forintnal huzédik. Akkor érdemes a stratégiat
maodositani, ha 280-rdl visszapattan a devizapar.

Az MACD indikator is egyértelm( vételi jelzést adott, igy ez is megerésiti a kitérést. A stop-losst a 268,9
forinthoz helyezhetjik el.

sapatunk napi rendszereseggel ad tajékoztatast a piac allasardl és a
varhatt mozgasokraol. > Feliratkozas
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A tengerentllon készllnek mar a kamatemelésre, a jegybankarok nyilatkozataiban f6szerepet jatszanak az
iranyado rata emelésével kapcsolatos Uzenetek. Ezért lesznek kiléndsen fontosak a pénteken napvilagra
kerul§ februari foglalkoztatottsdgi adatok, mert a szamok komoly erével birhatnak a kamatemelés
id6zitésénél.

A varakozasok szerint februarban 235 ezer fével néhetett a foglalkoztatottak szama, mig a munkanélkiliségi
rata pedig 5,7%-rol 5,6%-ra eshetett. A két adat mellett a bérek alakulasara lesz érdemes kiemelten figyelni,
mert a hosszu tavi névekedéshez fontos lenne a bérek emelkedése is. Arnyaljak a képet a hétfén érkezett
személyi fogyasztasi adatok, a vartnal (-0,1%) nagyobb mértékben, 0,2%-kal csdkkentek havi szinten az év
elsd honapjaban a lakossagi kiadasok. Két hénapja gyengil a fogyasztas, amire legutdobb 2009 elején volt
példa, ez pedig nem tul kedvezd tendencia. Janet Yellen legutébbi féléves meghallgatasan arrél beszélt, hogy
a kovetkezd par ulésen még nem valdszinii, hogy elkezdi a kamatemeléseket a jegybank. Hozzatette azt is,
hogy a jegybanki iranymutatas valtozni fog a kamatemelés elétt (példaul kimaradhat a kézleménybdl a
Lturelemmel varnak” jelz8), de ez még nem fog feltétlentl kamatemelést jelenteni. A gazdasagi mutatok, illetve
az iranyvaltas szempontjabdl fontos munkaerd-piaccal kapcsolatban azt mondta a Fed elndk, hogy lat még
lehetbséget a fejlédésre.

A kamatemelés bar csuszhat a korabbi varakozasokhoz képest, de elindulasaval kezdetét veheti a Fed
mérlegf6osszegének leépitése is, vagyis a QE3 program alatt vasarolt eszk6zoket nem fogja majd megujitani
a jegybank. Ekdézben az EKB hamarosan tovabbi mennyiségi lazitasrél donthet, a jegybank szévivéje szerint
nincs pontos idépont rendelve a QE program elinditasahoz, de a marcius folyaman szamitani lehet a 60
milliard eurds likviditasra. Az EKB csiitértokon tartja kamatdontd Glését, ahol varakozasok szerint sem nyulnak
hozza a rekord alacsony iranyadoé ratahoz (0,05%). Fontos informacié lesz, hogy inflacios elérejelzéseket
hogyan mddositja a jegybank, mert amennyiben Iényegesen lefelé modositjak a varakozasokat, az tovabb
erbsiti a 60 milliard eurdés program létjogosultsagat. A kamatdontd (lést kdvetéen a program részleteirdl is
napvilagot lathatnak ujabb informaciok.

Az EKB mérlegf60sszege fokozatosan ndévekedhet, amely tovabb gyengitheti az eurét a dollarral szemben,
mikdzben a fenti mondatok a dollar jelenleg is tarté er6s6dé trendjét tdmasztjak ala. Az EUR/USD csdkkend
trendjében ezért nem szamitunk fordulatra, amely egyik oldalrdl segitheti az USD/HUF poziciénkat.

Az alabbi abran lathatd, hogy folyamatosan tagul a hozamkilénbbézet a 3 hénapos amerikai és német

allampapirok kozott, vagyis kimondottan kénnyl az eurd gyengulésére spekulalé poziciot felvenni. Rdadasul
koltségmentesen lehet az eurd gyengulésére jatszani.

B EUR-USD 3 hénapos hozam kiilonbozet
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Az EUR/HUF arfolyamanak emelkedése lehet a masik katalizator, amely rovidtavon egy redlis forgatokonyv
az utébbi hetek komoly erésdédése utan. Erdemes kicsit az alapkamatrél beszélni, mert a mult heti kamatdontd
ulést kovetd kdzleményben lazdbb monetaris politikaval kapcsolatos gondolatokat fogalmazott meg a hazai
jegybank, de a Monetaris Tanacs megvarja a marciusi inflacios jelentést, és csak azt kdvetéen értékeli a
monetaris lazitas tovabbi sziikségességét. A legutébbi Eurdpai Uniods inflaciés adatokat figyelembe véve
azonban egyre nagyobb a kamatcsokkentés esélye.

A hazai inflaciés palya alakulasa
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Marciusban a hitelminésiték is véleményt mondanak az orszagrdl, pénteken a Moody’s ddntése érkezik, a
piac egyelére nem var felminésitést. A Moody’s esetében egy fokozattal van hazdnk hosszu tavu
adosbesorolasa a befektet6i kategoéria alatt, mig a déntését marcius 20-an ismertet6 Standard and Poor’s-nal
két fokozattal marad el a besorolds a befektet6i kategériatdl. Ha a Moody’'s pénteken mégis meglepné a
piacot egy felmindsitéssel (ennek most még kicsi a valdszinlisége , akkor a forint Ujbdl erésddni kezdene,
amely az USD/HUF long poziciét nem érintené kedvezéen.
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Fogalmak

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) 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 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 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 mutaté a kovetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkbvetkezd
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
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) 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.
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A kiadvanyban foglalt informéaciék az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiirdé u. 24-26., tev. eng. szam: E-111/324/2008 és
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