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GBPHUF - vétel deviza

Belépési pont: piaci Kiszallasi pont: 431 Stop-loss:  405,6

Egyre kozeledik a junius 23-i céldatum, amikor Nagy-Britannia a szavazéurnakhoz jarul, hogy eldontse
marad-e az EU tagja, vagy kilép a tarsulasbol. A legfrissebb kozvélemény kutatasok szerint a
szavazok 50%-a EU tag maradna, mig 38% a kilépés mellett dontene.

A szavazas kozeledtével természetesen még léphetnek fel piaci turbulenciak, de véleményiink szerint
tobbet veszithetnek a britek a kilépéssel, mint amennyit nyerhetnek, igy végiil a maradas mellett
dontenek majd, aminek a kovetkezménye a font er6sodése kellene, hogy legyen.
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Myitda 413,58

Macmum 414,09

Minmum 412,96
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Egy fej és vall alakzat rajzolédott ki a GBP/HUF grafikonjan, 403 forintos nyakvonallal. Az arfolyam mult héten
torte at az ellendllast, és jelenleg mar kdzeliti a 415,5 forintnal lathatd szintet, ahol a 20 napos mozgdatlag is
huzodik.

A szint attérésével tovabb roboghat felfelé az arfolyam, az alakzatbdl szamitott célarfolyam alapjan 427
forintig mehet tovabb a devizapar, egyébkeént felette 431 forintnal talalhat6 erésebb szint.

'EURUSD kereskedés a BET-en, forint alapon, egyszeriien?
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Egyre kozeledik a junius 23-i céldatum, amikor Nagy-Britannia a szavazéurnakhoz jarul, hogy elddntse
marad-e az EU tagja, vagy kilép a tarsulasbdl. A legfrissebb kdzvélemény kutatdsok szerint — Bloomberg
gyljtés — a szavazok 50%-a EU tag maradna, mig 38% a kilépés mellett dontene. Ezek a szamok lIényegesen
jobbak, mint korabban, hiszen a kormanyz6é Konzervativ Part kérében mar csak 40% szavazna a Brexitre a
marciusi 60%-kal szemben.

A Bloomberg gylijtése a Brexit népszavazas kapcsan
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Valdszinlsithetd, hogy David Cameron miniszterelndk kampénya és a kiulonb6zé elemzbcégek altal készitett
negativ forgatokdnyvek gy6zték meg a szavazokat. Az OECD harom forgatokdnyvet vazolt fel 2030-ra az EU-
ban maradashoz képesti GDP névekedés és a haztartasok vagyoni helyzetének valtozasa terén (/asd alabb).

Pesszimista Alap  Optimista
GDP -7,7% -5,1% -2,7%

Haztartasok vagyoni
helyzete (font/év)

-5.000 -3.200 -2.200

Forras: OECD, sajat szerkesztés

Az optimista forgatékdnyv esetén latott 2.200 font/év 6sszegll vagyon eltlinése egy havi atlagbérnek felelne
meg, ami nagyon hianyozna a fogyasztasbdl.

A Pénziigyminisztérium hatastanulmanya szerint legrosszabb esetben (,worst case scenario” 6%-0os GDP
visszaesés, lakasarak 18%-0s esése és a font 15%-os leértékel6dése kdvetkezhetne be.

Onmagéaban a GDP visszaesés is komoly problémat jelentene, de az angol font drasztikus leértékelédése
mellett sem mehetiink el szé nélkil. A jelenlegi tartalékvaluta szerepet és a ,AAA” addsbesorolasat nagy
valoszinliséggel elveszitené, tovabba a leértékel6dés folytan igen komoly inflacié gyiriizne be a gazdasagba.

Amennyiben erre nem keril sor, akkor az angol font er6sddésének kellene bekdvetkeznie. Igen am, de a
jelenlegi jegybanki kommunikacié szerint az inflaciés és a ndvekedési folyamatok kdzel sem tartanak azon a
szinten, hogy a jegybank kamatot emeljen, igy a hatas nagy valdszinliséggel limitaltabb lehet.

Emlékezziink csak vissza a tavalyi év végére, amikor a Bank of England tanacstagok 8:1 aranyban szavaztak
a tartas és az emelés mellett, illetve a kommunikacié még tartalmazta a kamatemelési térekvéseket. Ez méra
mar tovaszallt és hiu abrandnak tlnik, hogy a Fed utan egyb8l kamatot emeljen a brit jegybank. A majusi
inflacios riportban talalhaté makrogazdasagi el6rejelzések is ezt sugalljak a befektetéknek.
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A Bank of England inflaciés jelentéseiben szereplé prognoézisai

Februar Majus

2016 2,2% 2,0%

GDP 2017 2,4% 2,3%

2018 2,5% 2,3%

2016 0,4% 0,4%

Inflacié 2017 1,6% 1,5%

2018 2,1% 2,1%

Kozéptavu cél 2,0%

Forras: BOE, sajat szerkesztés

Az egynapos kamatcsere ulgyletek (OIS) jelenlegi arazasa szerint a jelenlegi 0,5%-0s alapkamat majd csak
két év mulva indulhat emelkedésnek, mig év elején azt arazta a piac, hogy 2016 végén érkezhet az elsé
kamatemelés ideje.

OIS arazas alakulasa
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Forras: Bloomberg, sajat szerkesztés

Osszességében elmondhaté tehat, hogy a Brexit-tel kapcsolatos félelmek kiarazédasa font erésddést
kellene, hogy hozzon, de ennek hatasa limitaltabb lehet, mint az eddigi gyengiilés. Az altalunk kiti{iz6tt
célhoz a makrogazdasagi adatok javulasara, és a kamatemelési varakozasok idében korabbra
keriuilésére is sziikség van.
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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 forrdsokon 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, (gyletek el6tti tajékoztatasrol sz6l6
Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzd jogi kdvetelményeknek megfelel6en késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé ligyletkdtésre vonatkozo tilalom.
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