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EUR/USD - vétel deviza

Stop-loss: 1,139

Belépési pont: piaci Kiszallasi pont: 1,25

Régoéta oldalazott mar abban a bazisban a devizapar, amelybdl sikeriilt az elmult napokban kitérnie. A
grafikon szerint trendfordulé el6tt allunk, és akar honapokig is tarthat a dollar vesztes szériaja. A

fundamentumokkal is alatamaszthato6 ez a forgatokonyv.
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A 2015 eleje 6ta tartd széles savbdl tort ki a napokban az EUR/USD devizakereszt. Az 1,143-1,15 kozott
kirajzol6do ellenédllaszonat kdnnyedén torte ar az arfolyam, és megallithatatlanul robog felfelé. A devizapar
emelkedése egyhuzamban hetedik napja tart, ami azt is jelenti, hogy komoly teret nyert az eurd a tovabbi

er6sodéshez.

Tavaly augusztusban mar egyszer megprébalt az 1,05-1,15 kdzotti savbdl kitdrni az arfolyam, de az
emelkedés gyorsan kudarcba fulladt. Ha a mostani kitérés sikeres lesz, akkor a kdvetkez6 hdénapokban az
emelkedés lehet f8szerepben a devizaparban. A hosszu tavu célarfolyamot Ugy lehet megadni,hogy a sav
teljes szélességét ravetitjiik a kitorési pontra, ebbdl pedig az 1,25-6s szint adédik.

Bar az elmult napokban sokat emelkedett az EUR/USD arfolyama, és révidtavon barmikor johet egy korrekciod
(az 1,143-1,15 kozotti kitdrési pontot is visszatesztelheti az arfolyam), de a hosszabb tavon gondolkodé
befektet6knek a jelenlegi szinteken is érdemes bekapcsolédni az emelkedésbe. Az dvatosabb forgatokdnyv
szerint érdemes kivarni egy korrekciét, de ennek az a kockazata, hogy a visszatesztelés elmarad, amely az
ilyen dinamikus emelkedéseknél gyakran el6fordul, és megallas nélkil emelkedik az arfolyam.

A vételi pozicié hosszabb tava célarfolyama az 1,25-6s szint, de természetesen atmenetileg tébb ellenallas is
akadalyozhatja/megallithatja az emelkedést. Ellenallasok talalhatéak még 1,187-nél illetve 1,204-nél, illetve az
1,171-nél talalhaté fals kitorés tetejénél. A stop-loss szintet a kitorési pont ala, 1,139-re helyezhetjik. Az

MACD indikator is nemrégiben adott egy erds vételi jelzést.
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EURUSD kereskedés a BET-en, forint alapon, egyszeriien?
Erste EURUSD Turbo Warrantolk

> Részletek

A tengerentuli jegybankarok és a kamatemelés

A tengerentuli jegybank mult héten tartott kamatdonté Glést, ahol a varakozasoknak megfeleléen nem
valtoztatott az alapkamaton, igy maradt a 0,25-0,5%-0s szinten az iranyadoé rata. 9:1 aranyban dontottek a
tartas mellett, Esther George, a kansasi Fed elndke szavazott 25 bazispontos kamatemelés mellett. A dontést
nem kovette sajtotajékoztatd, az irasos kdzleménybdl azonban kikerllt az a rész, hogy ,a globdlis gazdasagi
és pénzigyi folyamatok tovabbra is kockazatot jelentenek”. Ez pedig arra is utalhat, hogy a kiils6é kérnyezet
lehetévé tenné a kamatemelést. A juniusi lehetséges emelésrdl nem irtak semmit a kdézleményben, igy
tovabbra is nyitva all a lehet6sége ennek a Iépésnek, és természetesen az addig beérkez8d adatokat pedig
tovabbra is szorosan figyelemmel kisérik a déntéshozok.

A legkbzelebbi kamatdonté (lés néhany nappal a brit népszavazas (BREXIT) el6tt lesz, amikor
sajtotajékoztatot is fog tartani Janet Yellen jegybankelndk. A népszavazas miatti kockaztatok eltantorithatjak a
dontéshozokat a kamatemeléstél, ezt kdvetden pedig a tengerentuli elndkvalasztas lesz fokuszban, igy a
szeptemberi Ulésen is kivarhatnak a dontéshozok. Ezért az is elképzelhet, hogy az év vége el6tt mar nem
lesz kamatemelés a tengerentulon.

Az év elején a tengerentuli jegybankarok még négy kamatemelést vartak az idei évre, ez marciusban
megvaltozott, és jelenleg mar csak kettével szamolnak a dontéshozdék. Az alabbi abra alapjan 17
jegybankarbol 9-en mondjak azt, hogy az idei év végére 0,75-1,0%-0s savban alakulhat az iranyadd rata
értéke, ami két 25 bazispontos emelést sejtet a jelenlegi 0,5%-os szintrél — tavaly decemberben a nagy
tébbség (7 f6) még 1,25-1,5%-0s szintet jeldlte meg.

A FED jegybankarainak kamatvarakozasai
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Forras: Fed, Erste
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Hogyan alakulnak a piaci varakozasok?

Erdemes a piaci varakozasokat is gorcsd ala venni, a befekteték mar nem ennyire optimistak. A
kamatlabakbdl visszaszamolt valészinliségek szerint, csak az év masodik felében varhaté egy 25 bazispontos
emelés. Novemberre 46%, decemberre 60%, jov6 februarban pedig 63% esélyt ad a piac annak, hogy
nagyobb lesz az amerikai alapkamat mint a jelenlegi.

Prob Of Hike  Prob of Cut 0.25-0.5 0.5-0.75 0.75-1 1.25 1.25-1.5 1.5-1.75 1.75-2
06/15/2016 12.0% 0.0% 88.0% 12.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
07/27/2016 26.1% 0.0% 73.9% 24.2% 1.9% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
09/21/2016 42.3% 0.0% 57.7% 35.1% 6.8% 0.4% 0.0% 0.0% 0.0%
11/02/2016 46.0% 0.0% 54.0% 36.6% 8.6% 0.8% 0.0% 0.0% 0.0%
12/14/2016 59.8% 0.0% 40.2% 41.0% 15.8% 2.8% 0.2% 0.0% 0.0%
02/01/2017 63.2% 0.0% 36.8% 40.9% 17.9% 3.9% 0.4% 0.0% 0.0%

Forras: Bloomberg
Fdként gyenge makrogazdasagi adatok érkeznek a tengerentulroél

A mult hét soran féként gyenge makrogazdasagi adatok érkeztek, amelyek Ujabb katalizatort jelentettek a
dollargyengliléshez. A chicagdi beszerzési menedzser index elmaradt a varakozasoktdl, a lakossagi
fogyasztasi adatok is gyengék lettek, illetve az els6 negyedéves GDP adat is alulmulta a konszenzust
(évesitett negyedéves alapon a vart 0,7% helyett 0,5%-kal bévilt a gazdasag, bar az igazsaghoz
hozzatartozik, hogy az els§ negyedéves GDP adattal kapcsolatban modszertani vitdk meriinek fel, a
pontatlan szezonalis igazitas miatt rendszerint alulbecsllik a tényleges ndvekedést) és ezek az adatok is
csokkentik az esélyét a juniusi kamatemelésnek.

A negyedéves alapu mag PCE inflacid, 1,3%-r6l 2,1%-ra ugrott, mikdzben az 1,9%-os varakozas is
ambicidézusnak mondhat6. A Fed azonban nem csak az inflaciéra figyel, a gazdasdagi aktivitas pedig lassul,
amely a nem tul szerencsés stagflacio iranyaba mutat. Eddig a munkaeré-piaci adatokkal sincsen kilénésebb
probléma, az &prilisi adatok pedig pénteken érkeznek. Az elemz8k varakozédsa szerint a mez6gazdasagon
kivul foglalkoztatottak szama 206 ezer fével bovilt. Idén eddig csak egyszer multa alul (a januari adat) a
foglalkoztatottsag valtozasa a piaci varakozast. A munkanélkiliségi rata 5%-os szintje a valsag 6ta nem latott
alacsony érték, vagyis 6sszességében nem lehet okuk panaszra a befektet6knek a munkaer8-piaci adatokra.

Egyelére nem varhatoé tovabbi lazitas az EKB-tol

Az EKB a marciusi kamatdonté tlésén 0,05%-rdl 0%-ra csdkkentette az irdnyadd ratat, mikdzben a 60 milliard
eurds havi eszkdzvasarlasi programot 80 milliard eurdra novelte. A betéti kamat pedig 10 bazisponttal -0,4%-
ra vagtak.

Mario Draghi szerint a laza monetaris politika segitségével az inflaciés varakozasok is ndvekedésnek
indulhatnak, és ebben az olajar stabilizalédasa is segithet. Bar a legutdbbi eurozénas inflacidés adat a negativ
tartomanyba fordult (éves alapont 0,2%-kal cstkkentek az arak aprilisban), de az EKB elntke szerint 2016
masodik felében névekedésnek indulhatnak az arak.

Peter Praet az Eurépai Kézponti Bank vezet kézgazdasza szerint, a kamatok tovabbi csdkkentésére jelenleg
nincsen szikség, csak abban az esetben, ha az inflacids varakozasok lényegesen csdkkennek. Ekdzben
Draghi laza monetaris politikgjat védelmezte a német kézponti bank elndke Jens Weidmann, aki eddig elég
hevesen biralta az EKB politikajat.

Mario Draghi a minap arrdl beszélt, hogy a negativ kamatoknak lehetnek karos hatasai. Az EKB az
eszkozvasarlasokkal prébalja elérni az inflacids céljat, az eurd gyengitése ugy tlinik mar nem prioritas.
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Meggy6z6 eurozénas adatok

A mult héten érkezett GDP adat szerint az elsé negyedévben 1,6%-kal bdviilt az eurozona gazdasaga, amely
0,2%-ponttal mulja felil az elemz8k varakozasat. Ezen fellil tobb makroadat is kedvezéen alakult az eurdpai
gazdasagban.

Mar régota kering egy pletyka a piacon, miszerint a jegybankok a februari G20 talalkozé soran
megallapodtak a dollar gyengitésérdl. Errél nincsen hivatalos kommunikacidé, de az EKB és a Fed is
stratégiat valtott az elmult honapokban, illetve a japan jegybank tovabbi lazitasa is emiatt maradhatott
el. Tény, hogy a dollar latvanyosan gyengiilni kezdett mult héten, amely a fundamentumokkal is
megmagyarazhaté. Az EKB részér6l nem varhaté tovabbi lazitdas, mikézben tébb eurdpai
makrogazdasagi adat is egyre kedvezdébb képet mutat. A tengerentulon pedig egyre késdébbre
tolédnak a kamatemelési varakozasok. Bar a munkaerdépiac helyzete és a névekvd inflacié lehetévé
tenne egy ujabb kamatemelést, a gazdasagi aktivitdas azonban lassul, ami tébb makroadattal is
alatamaszthaté. igy nem meglepd, hogy a dollar gyengiilésnek indult, raadasul a technikai kép ezt
megerositi.
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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 tériil 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; (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 amortizacié 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 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 eszk6zok 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 és személyesen

Cimiink: 1054 Budapest, Szabadsag tér 14.

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 1zbéki Otto 1-235-5123 Lojis Laszlo 1-235-5849
Bereczk Zoltan 1-235-5860 Kababik Jozsef 1-235-5124 Mezei Akos 1-235-5122
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Kerényi Eszter 1-235-5886 Racz Géabor 1-235-5857
Czene Tamas 1-235-5121 Kéri Lajos 1-235-5874 Varju Péter 1-235-5111
Csillag Zsigmond 1-235-5850 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 informéaciék az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiirdé u. 24-26., tev. eng. szam: E-111/324/2008 és
111/75.005-19/2002, t6zsdetagsag: Budapesti Ertéktézsde és Deutsche Bérse (Tarsaség) altal hitelesnek tartott forrésokon alapulnak, de
azokért a Tarsasdg szavatossagot vagy felelésséget nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem mindsitheték 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
befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy
részleges — felhasznalasa, tébbszérézése, publikdlasa, atdolgozéasa, terjesztése kizardlag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével
lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.ersteinvestment.hu, lgyletek elbtti tajekoztatasrol sz6l6
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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