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EURHUF - vétel deviza

Belépési pont: piaci arfolyam Kiszallasi pont: 317,9 Stop-loss: 306,8

Erételjes forinter6sodésen vagyunk tul, melynek eredményeként a hé elejéhez képest csaknem 10
forinttal alacsonyabban jegyzik jelenleg az EURHUF arfolyamot. Véleményiink szerint mostanra
azonban elérkezett az id6, hogy ismét a forint gyengiilésére spekulaléo poziciokat nyissunk
kihasznalva a lecsokkent hozamkiilonbo6zetet és azt, hogy a piac tul nagy jelentéséget tulajdonitott a
kamatvagasi ciklus lezarasanak.
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A keddi jegybanki sajtotajékoztatot kdvetéen, amelyben bejelentették a kamatvagasi ciklus végét 307-ig esett
az EURHUF arfolyama, azonban ma mar ismételten a 200 napos mozgdéatlag 308,2-es értéke folott jarunk.

A 200 napos mozgdatlagrol elrugaszkodva ismét gyengulésnek indulhat a forint és hosszabb tavon akar a
318-as lokalis csucs is elérhetének tlinik, azonban a 20 és a 30 napos mozgodatlag torlédasa altal képzet

ellenallasra érdemes lesz figyelni 312,6-0s arfolyamnal.

A veszteséglimitalé stop-loss megbizast a keddi lokalis minimum ala 306,8-hoz javasoljuk elhelyezni. igy a
nyitott pozicié hozam/kockazat aranya kiugréan magas, kozeliti a 7:2-es aranyt.

Profitdljon a devizaparmozgasabol!

Erste EUR/HUF Certifikalok > Részletek
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Tulértékelheti a piac a kamatpalya aljat

Erételjes forinter6so6dést valtott ki, hogy Matolcsy Gyérgy bejelentette, hogy 15 bazispontos kamatcsdkkentést
kovetden 1,35%-on befejez6ddtt a kamatvagasi ciklus és tartdsan itt is fog maradni az alapkamat.

A bejelentés mindenképpen meglepte a piacot. Egyrészt keddre csak 10 bazispontos kamatvagasra
szamitottak az elemzdk, masrészt a piaci konszenzus 1,25%-ra tette a kamatpalya aljat. Azonban kdnnyen
lehet, hogy a devizapiac tulértékelte a bejelentés fontossagat, hiszen a rovid hozamok és az alapkamat kozti
kapcsolat fellazult a jegybanki eszkoztar atalakitasanak kovetkezményeként.

A jegybank ugyanis szeptemberben attér az 0j, 3 hdnapos instrumentumra és ez az atallas a bankokat az
allamkotvénypiacra, annak révid oldalara tereli. Szeptembertdl a 2 hetes jegybanki betét 6sszege 1000
milliard forintban limitalva lesz és a hozama aukcié keretében alakul ki, vagyis tovabbi 3200 milliard forint
kiszorul ebbél az instrumentumbal.

Az Uj jegybanki eszkdz a 3 honapos betét lesz, ami korlatlan mértékben a bankok rendelkezésére fog allni az
alapkamaton. Azonban ennél tdbb szempontbdl is praktikusabb a bankok szamara a rovid allampapir. Példaul
a finanszirozasi repo miveletekhez felhasznalhat6 és teljes sullyal beszamithaté a Liquidity Coverage Ratio
(LCR mutaté) szamitasakor is.

Az Uj eszkbz bevezetésére szeptemberben keril sor, de a teljes atalakitas januartdl 1&p életbe, mivel a 2
hetes betét kvotaja fokozatosan fog csak életbe lépni. Vagyis az atallas még hénapokig tarthat, ami alatt a
rovid allamkotvények hozama még tovabb csdkkenhet, ezzel parhuzamosan pedig a forint hozamel6nye még
tovabb csdkkenhet a német allampapirokhoz képest.

Az alacsony hozamkdrnyezet pedig egyrészt ndveli a forint érzékenységét a nemzetkdzi hangulat valtozasara,
vagyis magasabb volatilitast eredményez. Masrészt pedig a spekulansok olcsdébban nyithatnak poziciot a
forint gyengulésének iranyaba.
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Magyar és német 3 hdnapos hozamkilénbézet; Forras: Bloomberg

A rendkivul alacsony hozamkoérnyezet pedig akar még finanszirozé devizava is teheti a forintot a feltérekvd
piacok kozotti carrytrade Uzletek soran, amikor 1ényegében a kamatkuldnbdzetre spekulalnak a befekteték,
kihasznalva példaul a magas térok vagy indiai hozamokat. Utobbit ajanlja példaul a Barclays elemzése is.

A kovetkezb grafikonon a lengyel és magyar 12 hénapos (legrovidebb elérhett) generikus hozamok lathatéak.
Az abran egyértelmlen lathatd, hogy majus ota a lengyel és a magyar hozamok szétvaltak. A lengyel
hozamok alapjaban stagnaltak, mig a magyar hozamok jelentdsen szakadtak. A lengyel-magyar
hozamkilénbdzet is azt mutatja, hogy jelenleg a forint gyengilésére lehet legkdnnyebben spekulalni.
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12 hénapos magyar és lengyel hozamkiilébnbézet, Forras: Bloomberg
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Dollarral és fonttal szemben még jobb lehet

A forint gyengullésére nem csak, sét elsésorban nem az euréval szemben érdemes spekulalni, sokkal inkabb
az er6s6dé palyan mozgé dollarral, illetve fonttal szemben lehet érdemes poziciét nyitni, hiszen ilyenkor
egyuttal az eurd gyengulésére is spekulalunk a dollar/font ellenében.

A devizaarfolyamok szempontjabdl kiemelt szerepe van a rdévid hozamoknak, amik jellemzden egyitt
mozognak az alapkamatokkal, bar ahogy a forint esetében is lathattuk ez a kapcsolat néha fellazulhat. Eurépa
esetében az els6 kamatemelés még rendkivil tavoli, azonban a Fed és a BoE esetében is mar csak néhany
honapra vagyunk téle, bar az elmult hénapokban mar igy is kitolédtak a kamatemelés idépontjara vonatkozé
varakozasok.

A Fed, valamint a BoE kamatemelésének hatasara raadasul az eurdval szembeni hozamelény tartdsan
megmaradhat, ezen keresztil az euré gyengesége tartds lehet.
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Elsé kamatemelésig becslilt hbnapok szama; Forras: Bloomberg
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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 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 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.

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 Kovécs Zsolt 1-235-5175
Barath Tibor 1-235-5854 Hanzli Judit 1-235-5886 Lojis Laszlé 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.ersteinvestment.hu, www.erstemarket.hu e-mail: info@ersteinvestment.hu

A kiadvanyban foglalt informaciok az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfird6 u. 24-26., tev. eng. szam: E-I1l/324/2008 és
I11/75.005-19/2002, t6zsdetagsag: Budapesti Ertékt6zsde és Deutsche Bdrse (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de
azokért a Tarsasdg szavatossagot vagy felelésséget nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem mindsithet6k befektetésre vald
Osztdnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére, vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci
és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai alakulaséat olyan tényez6k alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs
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