®
ERSTE 5 Fokusz 2015. marcius 05.

Investment

EURTRY - vétel deviza

Belépési pont: piaci ar Kiszallasi pont: 2,92 Stop-loss: 2,82

A torok inflaciés adatok alatamasztjdk a kamatvagassal kapcsolatos varakozasokat. A torok
jegybankra az inflacié mellett a politika is nyomast gyakorol és az év soran akar méretes
kamatcsokkentés is benne lehet a levegdben, ez pedig a lira gyengiilésének iranyaba mutat.
Ismételten a 2,83 és 2,93 k6zo6tti sav valhat az EURTRY szempontjabol meghatarozéva.
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Tegnap attorte a 200 napos mozgoatlagot az EURTRY arfolyama, igy ismét visszatért a 2,83 és 2,93 kozotti
savba, melyben majus és oktdber kézott oldalazott az arfolyam. Most is ez a sav jeldlheti ki az arfolyam
mozgasterét, igy profitrealizalast a savtetd alatt, 2,92-es arfolyamon javasoljuk. A veszteséglimitalé stop-loss
megbizast pedig a sav alja ala és egyben a 200 napos mozgdatlag ala javasoljuk elhelyezni.

Bar varhatéan a 2,83 és a 2,93 kozotti sav lesz a meghatarozé, de hirtelen fel, illetve leszurasokra most is
érdemes felkészulni. llyen kiszurast lathattunk példdul decemberben is, amikor egészen 3,0-ig szurt fel az
EURTRY arfolyama

A torok lira gyengulésére akar a dollarral szemben is spekulalhatunk, mely meredek emelkedé trendben
mozog és jelenleg térténelmi csucson all, azonban révidtavon szemlélve az USDTRY mar a tulvettség jeleit
mutatja.

Torok részvénypiaci index a BET-en, tékeattétellel!

SE 30 Turbo Warrantolk

> Részletek
Kedvez6 inflaciés palya


http://erstebroker.hu/hu/certifikatok.html
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A technikai képen tul a kamatvagassal kapcsolatos varakozasok mozgatjak a torok lira arfolyamanak
alakulasat. Az inflaciés palya kedvezé folyamatot mutat, igy most mar kénnyedebb szivvel engedhet a
jegybank a politikai nyomasgyakorlasnak és kezdhet kamatvagasba.

Az éves inflacié 7,55%-ra emelkedett februarban a januari 7,2%-r6l. Az emelkedéshez nagymértékben
hozzajarult az élelmiszerarak és az energiaarak valtozasa. Ha a gazdasagi folyamatokat jobban tlikr6z6
maginflaciot (core CPI) vizsgaljuk ott mar merében mas folyamatok lathatoak. A maginflacié a februari 8,6%-
rél hirtelen 7,7%-ra esett vissza.

A jegybank altal leginkabb figyelt inflaciés mutatd, az évesitett, szezonalisan igazitott 3 hénapos maginflacié
(annualized trend core inflation) is 5,2%-ra csOkkent és igy mar megkdzelitette a jegybanki 4-5%-0s
célsavjanak a tetejét.

Az inflacié a kdvetkezd honapokban tovabb csdkkenhet és torok makro elemzénk véleménye szerint 6,2%-ra
sullyedhet év végére.

Az inflaciés palya alakulasa lehetévé teszi, hogy a februari kamatcsokkentést kdvetéen Ujabb monetaris
lazitasrol dontsenek akar mar marciusban. A kamatban 25 bazispontos kamatcsdkkentésre szamitunk az év
elsd felében, azonban a jegybanki kommunikacié meghagyta a lehetéségét idénre egy meglehetésen extrém
100-150 bazispont kdzotti kamatvagasra is.

Politikai nyomasgyakorlas

A politika folyamatosan igyekszik nyomast gyakorolni a térok jegybankra a kamatcsdkkentés érdekében,
ugyanis a mostani meglehetésen magas kamat negativan befolyasolja a ndvekedési kilatasok alakulast. A
februari kamatdontés esetében példaul azt nyilatkoztak vezetd politikusok, hogy ennél nagyobb mértéki
kamatvagast latnak indokoltnak.

A politikai nyoméasgyakorlas véarhatéan a kovetkez6 hoénapokban tovabb fog ndvekedni, ahogy egyre

kbzeledink a junius 7.-ei parlamenti valasztashoz. A felmérések alapjan valtozé kilénbséggel, de magasan
Erdogan partja, az AKP vezeti a felméréseket.

Torok real GDP novekedés (%)
14

2N /\
\v/ \\
\ .

M/ A\

V -

O N M OO

2010.03.01 2011.03.01 2012.03.01 2013.03.01 2014.03.01



®
ERSTE 5 Fokusz 2015. marcius 05.

Investment

Sok(k) lehet az amerikai kamatemelés
A feltérekvd devizdk érzékenyen reagalhatnak az amerikai kamatemelésre, amit jelenleg az év masodik
felére, szeptember koérnyékére araz az amerikai hatarid6s kamatpiac. Ez f6ként azokat az orszagokat
sujthatia majd érzékenyen, melyek jelentds folyd fizetési hidnnyal rendelkeznek, vagyis nagymértékben
kulféldi finanszirozasra szorulnak. Tipikusan ilyen orszag Toérokorszag is, ahol az atlagos GDP aranyos foly6
fizetési mérleg hiany kissé 4% folott van.

Folyé fizetési mérleg a GDP aranyaban (%)
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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 mutaté a kdvetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) az eredménye csokkenni fog az adott vagy az elkdvetkezd
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 keletkez6 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 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

Kdnyvszerinti érték = A cég sajattékéje

Megmutatja, hogy hanyszorosat fizeti a piac a tulajdonolt eszkézok piaci értékének (mas szavakkal: ha felszamolnank a céget, akkor a
hitelezék kifizetése utan rendelkezésre allé pénz hanyszorosat fizetjlik 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.

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-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 tanacsadasnak, 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
kizardlag a Tarsasag elbzetes irdsos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontjaban 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 megeldzé ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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