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Proshares Ultrashort 20+ vétel kotvény ETF
Belépési pont: piaci Kiszallasi pont: 42,2 Stop-loss: 34,9

Emelkedd inflaciés varakozasok, javulé makrogazdasagi adatok és kozelgé Fed kamatemelés jellemzi
az amerikai gazdasagot. Csupa olyan tényez6, ami a hosszi hozamok emelkedésének iranyaba mutat.
Kotvényhozamok emelkedésére az amerikai allamkotvények shortolasaval spekulalhatunk, amit
legkonnyebben a Proshares Ultrashort 20+ ETF vasarlasaval tehetiink meg.
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Februar elején érte el mélypontjat a short ETF, és azota egy széles tartomanyban savozik az arfolyam 35,3-
38,8 dollar kozott. Két héttel ezelbtt pattant vissza az arfolyam a sav aljardl, és jelenleg annak kdzepénél jar.
Els6é korben a sav tetejét tesztelheti vissza az arfolyam, amelynek attérése esetén folytatédhat az emelkedés
a 42,2 dollarnal talalhato ellenallasig. A sav szélességeébdl szamitott célarfolyam alapjan is ez a szint adodik.

A mostani oldalazds egy bazisnak is felfoghatd, ezért egy trendfordulé is jéhet, ha sikerll a savbdl felfelé
kitérnie az arfolyamnak. Ezért er8s vételi jelzésnek a 38,8 dollaros szint attérését nevezhetjik, de mar most is
érdemes a piacra lépni, mert a mostani szinteknél nagyon kedvez6 hozam/kockazat (4:1) arany mellett
nyithatunk poziciét. Célarfolyamnak a mar emlitett 42,2 dollart jeldljuk meg, mig stop-losst 34,9 dollarhoz
tehetjuk.
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A Proshares Ultrashort 20+ ETF bemutatasa

Proshares Ultrashort 20+ (ISIN:US74347B2016) egy olyan ETF, ami kétszeres t6keattétel mellett shortolja a
hosszu lejaratd amerikai allamkotvényeket. Mivel short termékrél van szd, ezért a vasarlasaval
hozamemelkedésre és ezzel parhuzamosan a koétvények arfolyamanak csdkkenésére spekulalhatunk. Az
instrumentum kamatérzékenysége kimondottan nagy a kétvények hosszu atlagos futamideje (duration) miatt,
amit még tovabb ndvel az ETF kétszeres tOkeattétele.

Elvaltak az inflacidés kilatasok a kamatoktol

Marcius 6ta elvalt az addig rendkivil szoros kapcsolat a 10 éves amerikai allamkotvények hozama és a
hosszu tavu inflaciés varakozasok mérésére szolgalé 5 év mulvai 5 évre sz6l6 inflacidés swap Ugyletek kozott.
Vagyis bar megjelentek az inflacids varakozasok, azonban ezt a hozamok még nem kovették le. Ez pedig a
negativ realhozam kialakulasanak a lehet6ségével fenyeget, ami nem maradhat tartésan igy.
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Kozelgé Fed kamatemelés

Bar a 10 éves allamkotvények hozama lényegében nem valtozott februar végi, marcius eleji allapot 6ta,
azonban a Fed kamatemeléssel kapcsolatos varakozasok az elmult 3 hénap alatt elébbre tolédtak, emiatt a
2017 elejére szamitott Fed kamat varhaté értéke, csaknem 30 bazispontot emelkedett. Ez azonban lathatdan
nem gyakorolt hatast a hozamgoérbe hosszabb oldalara.


http://erstebroker.hu/hu/certifikatok.html
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Meredekebb, de nem elég meredek kamatemeléstvar a piac
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== TFed kamat vérhatd értéke === Fed kamat 3 honappal ez el6tti varhatd értéke Jelenlegi effektiv kamatszint

A Fed dontéshozoi, koztiik Janet Yellen és James Bullard is egyfolytaban a nyari kamatemelés lehetéségét
hangoztatja. Azonban a piac mindezidaig szkeptikus maradt ezzel kapcsolatban. A hatarid6s
kamatlablgyletek alapjan a juliusi kamatemelés valoszinlisége is minddssze 52,9%, a juniusié pedig még
ennél is lényegesen kevesebb, minddssze 24,0%. Igaz a juniusi emelés esélyét nagymértékben csdkkenti,
hogy minddssze 1 héttel késébb tartjak a népszavazast Anglia kilépésérdl az EU-bdl. Vagyis egy nyari Fed
kamatemelés még mindig meglepetésként érné a piacokat, igy dollarer6sédést és hozam emelkedést
valthatna ki.

A Fed kamatemelés valdszinliségét mutatja a kovetkez6 tablazat.

FEDulés | Kamatemelés | Kamatcsokkentés 0.5-0.75 | 0.75-1 |1.0-1.25 1.5-1.75 | 1.75-2
id6pontja esélye esélye

06/15/2016 24.00% 0.00% 76.00% 24.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
07/27/2016 52.90% 0.00% 47.10% 43.80% 9.10% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
09/21/2016 58.50% 0.00% 41.50% 44.20% 13.30% 1.10% 0.00% 0.00% 0.00%
11/02/2016 62.10% 0.00% 37.90% 43.90% 15.90% 2.10% 0.10% 0.00% 0.00%
12/14/2016 74.00% 0.00% 26.00% 42.00% 24.70% 6.50% 0.70% 0.00% 0.00%
02/01/2017 76.70% 0.00% 23.30% 40.40% 26.50% 8.40% 1.30% 0.10% 0.00%,

Javulé amerikai makroadatok

A tengerentlIrdl sorozatban érkeznek a kedvezd makrogadasagi adatok. Aprilisban az Uj lakaseladasok hé/hé
alapon 16,6%-kal bdviltek, amire 1993 6ta nem volt példa. Mivel rendkivul voaltilis és révidtava adatrol van
sz0, ezért tulzd jelentéséget egyetlen kiugré adatnak nem szabad tulajdonitani, de mindenképpen jelzi az
ingatlanpiaci helyzet javulasat.
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Szintén az amerikai gazdasag erésségét mutatja, hogy aprilisban, ugyancsak a hé/hé alapu mutatéban 1%-ot
emelkedett a haztartasok fogyasztasa. Hasonlot 2009 6ta nem lathattunk, s6t azt megel6zden is csak 2005-
ben volt ennyire magas érték.

Ezek a rendkivil j6 adatok azt mutatjak, hogy az amerikai gazdasag j6 allapotban van, a gazdasag névekszik
és a bels6 fogyasztas tovabbra is tamogatja a gazdasagot. A ndvekvd gazdasag pedig inflaciés nyomast és
ndvekvd realhozamokat general, igy hozzajarul a hosszu kétvények hozamemelkedéséhez.
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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 eredménybdvilés 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

Nett6é adossag = Rovid és hosszu tavu adéssag 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 mikddési kéltségeivel.

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 brutté 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 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 sajattdkére 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 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
befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy
részleges — felhasznalasa, tébbszorézése, publikalasa, atdolgozéasa, terjesztése kizardlag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével
lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.ersteinvestment.hu, lgyletek elbtti tajekoztatasrol szol6
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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