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RX1 – stop-loss módosítás kötvényindex 
                

Belépési pont:    Kiszállási pont: 162,9  Stop-loss: 156,9 153,9 
 
 

Már csak egy nap van hátra az EKB kamatdöntő üléséig, melyen a várakozások szerint több lazító 
intézkedést is bejelenthet Mario Draghi. A fontos döntést megelőzően módosítjuk stop-loss 
megbízásunk értékét, annak érdekében, hogy védjük pozíciónkat attól, ha az EKB csalódást okozna a 
befektetőknek. 
 
 

 
 
 

A hosszú német kötvényhozamok csökkenésének eredményeként az RX1 kötvényindex értéke hetek óta 
folyamatosan emelkedik. Ezt a mozgást kihasználva korábbi stop-loss megbízásunkat 156,9-re emeljük fel. 
Ez a szint egy korábbi leszúrás alkotta lokális minimum és a 20-30 napos mozgóátlagok alatt helyezkedik el. 
A megemelt stop-loss szint lényegében megegyezik a beszállási pontunkkal, így minimalizáljuk a pozíció 
kockázatát. 
 
A kiszállási pontot változatlanul az áprilisi lokális csúcson, 162,9 ponton hagyjuk. 
 
A német államkötvényhozamok szempontjából kiemelt jelentőségű lesz az EKB csütörtöki kamatdöntése. A 
piacok komoly elvárásokat támasztanak az EKB felé. A befektetők már nem csak azt élnék meg csalódásként, 
ha nem lépne a jegybank, hanem azt is, ha nem lépne elég nagyot. 
 
A piaci várakozások alapvetően két jegybanki eszköz alkalmazását vetítik elő: 
1. Az EKB betéti rátájának további csökkentése. A kötvénypiac egy 10 bázispontos vágást már beárazott, 

így a pozitív reakció érdekében ennél nagyobb mértékű csökkentésre lenne szükség. Egyes információk 
már arról szólnak, hogy kétszintű betéti rendszert hoznának létre, így a központi banknál elhelyezett 
betét mértékétől függően -30 illetve -40 bázispontos betéti ráta vonatkozna a kereskedelmi bankokra. 

2. A másik irányvonal, hogy az eszközvásárlási programot méretben vagy időben kiterjeszthetik. A jelenlegi 
keretek értelmében havi 60 milliárd euró értékben vásárolnak kötvényeket legalább jövő év 
szeptemberig. 

 
Mivel a két változat közül az eszközvásárlási program kibővítése hatna erőteljesebben a hozamgörbe hosszú 
oldalára, így a második forgatókönyv megvalósulása esetén lehetne jelentősebb hozamcsökkenésre és ezzel 
összhangban nagyobb kötvényárfolyam emelkedésre számítani.  
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Fogalmak 
 
P/E = P / EPS = Price / Earning Per Share = A részvényárfolyam osztva az egy részvényre jutó eredménnyel 
EPS = A vállalat nettó eredménye osztva a forgalomban levő részvények számával 
Megmutatja, hogy a részvényvásárlással eszközölt befektetésünk hány év alatt térül meg nettó eredmény szinten. 
Az alacsony PE mutató a következőket jelentheti: (i) alulárazott a részvény; (ii) az eredménye csökkenni fog az adott vagy az elkövetkező 
években. 
A magas PE mutató a következőket jelentheti: (i) túlárazott a részvény; (ii) magas eredménybővülés várható az adott és/vagy az 
elkövetkező években. 
 
EV/EBITDA = Enterprise Value / Earnings Before Interest Tax Depreciation and Amortization 
EV = Piaci kapitalizáció+ nettó adósság 
Piaci kapitalizáció = Részvény szám szorozva az árfolyammal 
Nettó adósság = Rövid és hosszú távú adósság összege mínusz a cég készpénzállománya 
EBITDA = Operatív eredmény és az amortizáció összege 
Operatív eredmény = A nettó eredmény, a kisebbségi részesedés, az adó és a pénzügyi eredmény összege = Az értékesítés árbevétele 
csökkentve a cég működési költségeivel. 
Megmutatja, hogy a cég működéséből keletkező eredményből hány év alatt lehetne kifizetni a részvényeseket és a hitelezőket. 
Az alacsony EV/EBITDA mutató a következőket jelentheti: (i) alulárazott a részvény; (ii) a cég bruttó készpénztermelése az elkövetkező 
években csökkeni fog. 
A magas  EV/EBITDA mutató a következőket jelentheti: (i) túlárazott a részvény; (ii) a cég bruttó készpénztermelése az elkövetkező 
években növekedni fog. 
 
P/BVPS = Price per Book Value Per Share = A részvényárfolyam osztva az egy részvényre jutó könyvszerinti eszközértékkel 
BVPS = Book Value Per Share = Könyvszerinti érték osztva a részvényszámmal 
Könyvszerinti érték = A cég sajáttőkéje  
Megmutatja, hogy hányszorosát fizeti a piac a tulajdonolt eszközök piaci értékének (más szavakkal: ha felszámolnánk a céget, akkor a 
hitelezők kifizetése után rendelkezésre álló pénz hányszorosát fizetjük ki az adott árfolyamon vásárolt részvény esetén). 
Az alacsony P/BVPS mutató a következőket jelentheti: (i) alulárazott a részvény; (ii) a sajáttőkére vetített megtérülés – azaz a nettó 
eredmény osztva a saját tőkével – alacsony, azaz kisebb, mint az elvárt hozam (esetleg negatív - azaz veszteség), amely általában az 
adott ország kockázatmentes kamatlábánál 0-5% ponttal nagyobb hozamot jelent. 
A magas P/BVPS mutató a következőket jelentheti: (i) túlárazott a részvény; (ii) a sajáttőkére vetített megtérülés – azaz a nettó eredmény 
osztva a saját tőkével – magas, azaz magasabb, mint az elvárt hozam, amely általában az adott ország kockázatmentes kamatlábánál 0-
5% ponttal nagyobb hozamot jelent. 
 
 
 
 
 
 

Az Erste Brókerek munkanapokon 8:30 és 22:00 óra között várják tőzsdei megbízásait telefonon és személyesen 

Címünk: 1054 Budapest, Szabadság tér 14. 

Honlap: www.ersteinvestment.hu, www.erstemarket.hu e-mail: info@ersteinvestment.hu 

A kiadványban foglalt információk az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfürdő u. 24-26., tev. eng. szám: E-III/324/2008 és 
III/75.005-19/2002, tőzsdetagság: Budapesti Értéktőzsde és Deutsche Börse (Társaság) által hitelesnek tartott forrásokon alapulnak, de 
azokért a Társaság  szavatosságot vagy felelősséget nem vállal. A kiadványban foglaltak nem minősíthetők befektetésre való 
ösztönzésnek, befektetési tanácsadásnak, értékpapír jegyzésére, vételére, eladására vonatkozó felhívásnak vagy ajánlatnak. A tőkepiaci 
és makrogazdasági helyzetet, a befektetések és azok hozamai alakulását olyan tényezők alakítják, melyre a Társaságnak nincs 
befolyása, a befektető által hozott döntés következményei a Társaságra nem háríthatók át. A kiadványban foglaltak – teljes vagy 
részleges – felhasználása, többszörözése, publikálása, átdolgozása, terjesztése kizárólag a Társaság előzetes írásos engedélyével 
lehetséges. A kiadvány kiadása időpontjában érvényes. További részletek: www.ersteinvestment.hu, ügyletek előtti tájékoztatásról szóló 
Hirdetményben. 
A kiadvány nem a befektetési elemzések függetlenségének előmozdítását célzó jogi követelményeknek megfelelően készült, nem 
vonatkozik rá a befektetési elemzések terjesztését, közzétételét megelőző ügyletkötésre vonatkozó tilalom. 
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