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USDHUF - vétel deviza

Belépési pont: piaci ar Kiszallasi pont: 285,7 Stop-loss: 2746

Rendkiviil makacsnak tlinnek az amerikai jegybankarok. Nyilatkozataikban folyamatosan a nyari
kamatemelésrél beszélnek, ami valdszinlileg nem a most szerdai, hanem a juliusi kamatemelést
jelentheti. Azonban a piac egyelére még abszolit nem hisz a kamatemelésben, igy komoly
dollarer6sodés kovetkezhet be. Raadasul a forint az euréval szemben is gyengiil.
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Néhany nappal ez elétt egy emelkedd trendvonalrdl pattant felfelé az USDHUF arfolyama. Azonban az MACD
vételi jelzést még mindig nem adott, azonban a kévetkezd napokban varhatéan erre is sor fog kertilni.

A trendvonalrdl rendkivil gyors felpattanas kovetkezett be, ezért sajnos most mar csak kedvezétlenebb
hozam-kockéazat arany mellett Iéphetlink poziciéba, azonban a dollar mellett sz616 érvek miatt még mindig
latunk fantaziat az USDHUF long pozicié nyitasaban.

A kiszallasi pontot a 286 forintos ellenallas ala, 285,7 forinthoz javasoljuk elhelyezni, azonban ennek
eléréseéig tobb technikai szinttel is meg kell kizdenie az arfolyamnak. Ezek kdzll a legfontosabb a 200 napos
mozgdatlag, ami most 281,7-nél huzédik és a majusi lokalis csucs 283,9-nél.

A megfelelé hozam kockazat arany fenntartasa érdekében a kockazatlimitalé stop-loss megbizast 274,6-
hoz javasoljuk elhelyezni, azonban az igazan konzervativ stop-loss érték
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A Fed dontéshozéi rendkiviil tudatos kommunikacidéval mar hosszu hetek 6ta hangoztatjak, hogy
nyaron johet a kovetkez6 kamatemelés. A hivatalos kdézleményekben is egyre kevésbé adnak hangot
aggodalmaiknak. Mig kordbban folyamatosan tettek utaldsokat a globalis aggodalmakra és Kindra is, addig az
erre vonatkoz6 utalasok megritkultak a legutdbbi kdzleményben. Ez is arra utal, hogy elkezdték a
kamatemelés el6készitését.

A nyilatkozatokban a nyari kamatemelés lehetéségérdl beszélnek, ami elvileg akar a most szerdai Ulést is
takarhatna, azonban a brexitrél sz6l6 népszavazas miatt ennek minimalis az esélye. Lehet, hogy korabban
meg kacérkodtak a Fed dontéshozdi ennek a lehetéségével is, de meglepéen szorosnak igérkezik a
népszavazas, sét jelenleg a felmérésekben vezetnek a kilépést tamogatdk aranya. (Bar a brit fogaddirodak
altal jegyzett kifizetések (oddsok) a bent maradast valdszinisitik.) A kilépés kockazatat pedig az amerikai
jegybanknak mindenképpen mérlegelnie kell, igy szerdan valdszinileg még nem Ilépnek a
jegybankarok, de a sajtotajékoztaton erés utalasok érkezhetnek a juliusi kamatemelésre vonatkozoan.

Hidba a jegybank aktiv kommunikacidja, a piac egyelére nem hisz a kamatemelésben, igy akar mar a
szerdai kozlemény is komoly meglepetéseket okozhat a piac szamara. A hataridés kamat
megallapodasok alapjan szamitott valoszinliségek alapjan példaul idénre nem varhaté kamatemelés,
ahogy az a kdvetkez6 tablazatban is lathato.

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

06/15/2016 0.00% 2.00% 2.00% 98.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
07/27/2016 15.70% 1.70% 1.70% 82.60% 15.70% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
09/21/2016 28.90% 1.40% 1.40% 69.70% 26.40% 2.50% 0.00% 0.00% 0.00%
11/02/2016 30.40% 1.40% 1.40% 68.20% 27.30% 3.00% 0.10% 0.00% 0.00%
12/14/2016 46.70% 1.10% 1.10% 52.30% 37.10% 8.80% 0.80% 0.00% 0.00%
02/01/2017 49.90% 1.00% 1.00% 49.10% 38.00% 10.60% 1.30% 0.10% 0.00%,

A piaci pesszimizmus egyrészt a Brexit miatti aggodalmakkal magyarazhatd, masrészt a multkori rendkivil
gyenge amerikai foglalkoztatottsagi adattal, hiszen a mezégazdasagon Kkiviil foglalkoztatottak szama
mindossze 38 ezer fovel boviilt, szemben a mult havi és egyben ezuttal is vart 160 ezer fével szemben.

Azonban az adat ennél lényegesen arnyaltabb, hiszen az atlagos érabérek 2,5%-kal néttek, masrészt a
Fed Bézskonyvében visszatérd elem volt a vallaltvezeték részérél a munkaerépiac feszessége. Vagyis
szamunkra inkabb az latszik, hogy vagy dtmeneti okokra vezethetd vissza a mostani gyenge adat, vagy pedig
strukturalis, munkaerd kinalati problémak lehetnek, vagyis rendkiviil kozel lehetiink a teljes
foglalkoztatottsaghoz és gyakorlatilag elfogyott a ténylegesen munkaképes munkaerd. Hozzank
hasonléan a Deutsche Bank is hasonl6 nézetet oszt a kérdésben.

Profitaljon a devizaparmozgasabol!

Erste EUR/HUF Certifikaiok > Részletek

A munkaer6 kedvezd helyzetét mutatja tovabba az is, hogy a 65 év feletti amerikaiak 19%-a dolgozik, ami
rekordnak szamit, szintén beszédes, hogy jelenleg minden nyitott poziciéra kevesebb 2,5 allaskeresd jut ami
mar a 2007-es értékeket idézi. Ugyanennek a mutaténak az értéke 9 folott is jart a valsag alatt.


https://www.erstemarket.hu/pages/erste-certifikat/3
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Valoszinilileg a munkaerépiac megkozelitette a teljes foglalkoztatottsag szintjét, igy a jegybank
gyakorlatilag mar tehetetlen a munkaerdpiac tovabbi fejlesztése terén, helyette egyre inkabb az
inflacios kilatasokra kell koncentralnia és azt kell elkeriilnie, nehogy bérinflaciés nyomas alakuljon ki.
A bérek tekintetében mar igy is 2,5%-os volt a névekedés.

A mostani bizonytalan piaci hangulat pedig abszolut nem kedvez a feltérekvé piaci devizaknak, példaul a
forintnak sem, de hasonlé gyengiilés figyelheté meg a régié tobbi feltdrekvé piaci devizajanal is.

A forint az eurdval szemben folytatja az egy éve latott savos mozgasat. A sav aljarol, 310 forint kdzelébdl a
negativ hangulatban ismét gyengulésnek indult és elkezdett kdzeliteni a sav felsé éléhez.
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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 befektetésiink hany év alatt tériil meg nettdé 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 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 0sszege = 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 mutaté a kdvetkezbket 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 felszdmolnank a céget, akkor a
hitelezék kifizetése utan rendelkezésre allé pénz hanyszorosat fizetjik ki az adott arfolyamon vasarolt részvény esetén).

Az alacsony P/BVPS mutatdé a kovetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a nettéd
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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