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USDHUF - vétel deviza

Belépési pont: piaci ar Kiszallasi pont: 302 Stop-loss:  269,9

Visszapattant a 270 forintos szintrél a devizapar, és azéta rohamosan emelkedik az arfolyam. A
legutobbi, marcius 4-én irt vételi otletlink lezarasat javasoltuk a Fed lilés el6tt, de most érdemes ujra
vételi poziciét nyitni az USD/HUF keresztben.
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A tengerentuli jegybank két héttel ezel6tti kamatdontd Ulése elbtt javasoltuk a nyitott USDHUF pozicio
lezarasat. A kezdeti kockazat legalabb kétszeresét, vagyis tébb mint 10 forintot rakhattunk zsebre a
profitrealizalast kdvetéen. A dontés jonak bizonyult, mert a Fed ulést kdvetéen intenziv lejtmenet indult a
devizaparban, és a 292 forintos lokalis csucsrol 270 forintig szurt le az arfolyam.

Ezt kdvetben egy ujabb lendilettel elindult felfelé a kurzus, és az emelkedés jelenleg is tart. A kdvetkez6
ellendllas a kdzelben talalhaté 280 forintnal, ahol a 20 napos mozgdatlag is huzdédik. Ez azonban nem egy
er6s szint, sokkal fontosabb a 292 forintos lokalis csucs, felette pedig mar csak a legutobbi USDHUF vételi
Otletiinkben is megjeldlt 302 forintos szint jelent ellenallast.

Ismét érdemes vételi poziciot nyitni a devizakeresztben, mert az arfolyam Gjra szaguld felfelé, és jelenleg
kedvezd hozam/kockazat (3:1) aranyu pozicié nyithatd. A piaci aron javasolt belépés mellett, a stop-loss
szintet a lokalis mélypont ala 269,9 forintra tehetjlk, célarfolyamnak pedig 302 forintot gondoljuk, ahol 2001
elején jart utoljara a kurzus.

Profitaljon a devizaparmozgasabol!

Erste EUR/HUF Certifikalok > Részletek
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A legutébbi a vételi dtletiink 6ta lezajlott egy Fed ulés, ahol Gjabb informaciokkal lehettiink gazdagabbak. A
dontést kdvetd kézleményében a Fed U] iranymutatast adott, és kikertlt a szovegbdl a ,tirelmes” jelz6, ennek
ellenére nem tartjuk valészinlinek az prilisi illetve juniusi kamatemelést, bar az utdbbit kizarni sem lehet
Janet Yellen, a Fed elsé embere szerint. (A piac szeptemberre varja az elsé emelést).

Részben az erds dollar miatt cs6kkentette a Fed az idei nbvekedési varakozasat a decemberi 2,6-3%-r6l 2,3-
2,7%-ra. Az inflacié 0,6-0,8% lehet idén (els6sorban az olajarak cstkkenése miatt), a korabban vart 1-1,6%
helyett, és a jové évi inflaciét is lefelé modositottak. A hosszu tava egyensulyi munkanélkiliségi ratat a
korabbi 5,2-5,5%-rdl 5-5,2%-ra csOkkentette a Fed, vagyis van meég tér a javulasra. Ezzel 6sszhangban ugy
vélik, hogy a korabbinal laposabb lehet a hosszu tava kamatpalya. A jegybankarok korabban 1,125%- ra
vartak az alapkamatot az év végére, amelyet most 0,625%-ra modositottak. Ez jovére 1,875%-ig emelkedhet,
a korabbi 2,5%-o0s elbrejelzés helyett. Ezek a hirek atmenetileg dollargyengilést hoztak a piacra, de az elmult
napokban ismét er6sddik a tengerentuli fizetéeszkdz az eurdval szemben.

Az Eurdpai Kozponti Bank nemrégiben bejelentette, hogy élesben is elindult az eurdpai QE, a jegybank havi
60 milliard eurd értékben vasarol allamkétvényeket. és a program legalabb jov6 szeptemberig tart. Igy az EKB
mérlegf6osszege fokozatosan ndvekedhet, amely tovabb gyengitheti az eurét a dollarral szemben.

Tovabbra is igaz, hogy folyamatosan tagul a hozamkiilénbozet a 3 hénapos amerikai és német allampapirok

kozott, vagyis kimondottan koénny( az euré gyengililésére spekulald poziciét felvenni. Raadasul
koéltségmentesen lehet az eurd gyengllésére jatszani.

HEUR-USD 3 hénapos hozam kiilonbozet (bps)
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Az EUR/HUF mozgasa jelenleg kedvezétlenll befolyasolja az USD/HUF arfolyamanak alakulaséat. Malt héten
tartott kamatdonté Ulést a hazai jegybank, ahol a vartnal kisebb mértékii, 15 bazispontos vagast jelentettek
be, de a nagyobb meglepetést az hozta, hogy puhitottak az inflaciés célon. Ez pedig azt jelenti, hogy mar
akkor sem kell kamatot csdkkentenilk, ha 2 év tavlatdban az inflaciét ,csak” két szazalékon latjak, mikézben a
cél a 3 szazalék. A forint arfolyamat ez erésiteni tudta, és az EUR/HUF kurzus jelenleg 300 forint alatt mozog.
A tovabbi er6stdés pedig nem tamogatja az USD/HUF emelkedését.

A pozicié azonban a kévetkezdvel alatamaszthatd: Az AKK vezérigazgatéd helyettese azt nyilatkozta, hogy
nemcsak az idén, hanem jovére sem bocsatanak ki allamkoétvényt devizaban, ami azt jelenti, hogy az MNB (i)
vagy vesz a piacon devizat (intervenial és gyengiti a forintot) vagy (ii) csékken a devizatartalék vagy (iii) a
ketté kombinacidjara lehet szamitani. Ez ugyanis azt jelenti, hogy 2 év alatt 17 milliard eurdra van sziiksége
az allam és MNB péarosnak. Kb. 6 millidrd eurds uniés tdmogatassal lehet szdmolni, igy azaz 11 milliard
eurora lesz sziksége az allamnak és a bankoknak. Ezek pedig a forint gyengulését segitd tényezdk.
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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) 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

Nett6 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 kovetkez8ket 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 eszk6zértékkel
BVPS = Book Value Per Share = Kényvszerinti érték osztva a részvényszammal

Kdnyvszerinti érték = A cég sajattékéje

Megmutatja, hogy hanyszorosat fizeti a piac a tulajdonolt eszkdzok piaci értékének (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.
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