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BREXIT — bent maradas

Az eurdpai részvénypiacokon tapasztalt félelem egyre nagyobbnak mutatkozik, ahogy kozeledik a
junius 23-i brit népszavazas. A kozvélemény kutatasok szerint egyre nagyobb a tamogatottsaga az
Eurdépai Unidbdl valo kilépésnek, ami nem kedvez a piacoknak és az angol font arfolyamanak sem.
Egy esetleges kilépés negativ gazdasagi hatasai mellett leginkabb attél fél a piac, hogy ezzel
feler6s6dnek a fiiggetlenedést tamogaté partok hangjai mas orszagokban is.

A német, a francia, a brit, az amerikai részvényindex relativ teljesitményének és a 10 éves német

allamkotvény hozamanak alakulasa
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A fenti abran jol latszik, hogy az elmult harom napban az S&P 500 indexet leszdmitva kdzel 5%-ot estek az
eurdpai részvénypiacok, mikézben a német 10 éves hozam mindenkori mélyponton, minuszos értéken forog.
Az elébb emlitett folyamatok a brit népszavazas korili bizonytalansagok miatt alakultak ki, amiben nagy
szerepe van a kézvélemény kutatasoknak (lasd alabb).

A brit népszavazassal kapcsolatos kézvélemény kutatasok eredményei
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A kdzvélemény kutatasok esetében elég kis mintan végzik a felmérést, ami miatt egy-két szavazat komoly
befolyassal bir, illetve torzitja a valésagot. Az alabbi tablazatban Osszeszedtik a legfrissebb felmérések
eredményét, melyek a kilépést tdmogatok szavazatainak tdbbségét mutatjak.

Intézet Datum Maradék Tavozok Minta nagysaga (f6)
Financial Times 2016.06.13 45% 47% -

YouGov 2016.06.13 39% 46% 1.905

ICM 2016.06.13 44% 49% 2.001

ORB 2016.06.12 48% 49% 800
Opinium 2016.06.10 44% 42% 2.009

Forras: FT.com, Erste

Az esetleges kilépés negativ gazdasagi hatasain tul (EU biidzsé befizeté tag, kereskedelmi, pénziigyi
kapcsolatok, stb.) a piaci félelmeket a precedens érték f(iti, hiszen a populista és nacionalista partok —
példanak okaért a francia Nemzeti Front, a holland Szabadsagpart — megerésddhetnének, és népszavazast
kezdeményezhetnének a sajat orszagukban a kilépéssel kapcsolatban.

Nyilvan az elébbiekben leirtak a mostani folyamatokat még inkabb felerésitenék (részvénypiacok lecsuszasa,
skockazatmentes hozamok” cs6kkenése, nyersanyagok és dollar er6sédése) rovid tavon, azonban ha egy
kicsit elébbre tekintiink, akkor egy win-win szituaciéhoz koézeli jatékelméleti kérdéssel talaljuk szembe
magunkat.

Lehetséges forgatokonyvek:

1. Nagy-Britannia bent marad az EU-ban ‘ részvénypiacok és kotvényhozamok emelkednek,
font erésddik, dollar gyengl

2. Kilépésre szavazok tObbségbe kerliinek, de csatlakozik az Eurdpai Gazdasagi Térséghez (Norvég
minta) ‘ kezdeti beleadas utan a fentebb leirt folyamatok érvényesiilnek

3. Kilépésre szavazok tobbségbe keriilnek, de az EU orszagokkal kétoldalu kereskedelmi és gazdasagi
megallapodast kotnek ‘ nagyobb mértéki minuszok, majd felismeri a piac azt, hogy ez egy
tébb évig elhtiz6do folyamat lesz és megindul a konszolidacio

Utébbi esettel érdemes talan kicsit tébbet foglalkozni. A The London School of Economics and Political
Science cikkében foglaltak alapjan 2014-ben az EU orszagok adtak Nagy-Britannia importjanak 53%-at és
exportjanak 48%-at.

A top5 partner kozil Németorszag 12,3%-ot, Amerika 9,5%-ot, Hollandia 7,5%-ot, Kina 7,3%-ot,
Franciaorszag 5,9%-ot tett ki. Az alabbi felsorolasbdl joI latszik, hogy az EU-n kiviliek sulya igencsak jelentés
részt tesz ki.

A cikk szerint, ha bekdvetkezik a Brexit, akkor 124 bilateralis kereskedelmi egyezményt kellene Ujratargyalnia
Nagy-Britannianak. Ha sz(ikitjik a listat a top 50 kereskedelmi partnerre, akik 92%-os részaranyt képviselnek,
akkor is minimum 24 EU-s szerzédést érintene az ugy.

Abbdl kiindulva, hogy az EU és Kanada kozott még 2009-ben elinditott kereskedelmi megallapodasokrél

sz0l6 targyalasa 2016 februarjaban lett lezarva, az kdvetkezik, hogy igen hosszu, tébb éves folyamatokkal
néznénk farkasszemet, és igazabdl érdemben nem valtozna semmi a jelenlegi helyzethez képest.

Ne maradjon le, értesiiljon idoben a piaci mozgasokrol!

. i A Dijmentes, egyedi arfolyam értesitések az Erste Marketen|

» Részletek

Vélemény


http://blogs.lse.ac.uk/brexitvote/2016/03/04/leaving-the-eu-would-mean-renegotiating-more-than-100-trade-agreements/http:/blogs.lse.ac.uk/brexitvote/2016/03/04/leaving-the-eu-would-mean-renegotiating-more-than-100-trade-agreements/
https://www.erstemarket.hu/pages/mi-a-myerstemarket
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Ha a felvazolt forgatokdnyveket szdmba vesszik, akkor arra a kdvetkeztetésre jutunk, hogy a jelenlegi piaci

reakciok tulzéak, és kdnnyen johet egy konszolidaciés szakasz a t6zsdéken és a kdtvénypiacon is.

Tudjuk, hogy a mi szavazatunk nem szamit, de ha részt vehetnénk a felmérésben, akkor brit fejjel a bent

maradok taborat erésitenénk.

Mivel kereskedjiik le?

Szamos termék és lehetdség kinalkozik ra, de minden esetben figyeljiink oda a kockazatkezelésre, mert,
ahogy kdzeledunk a céldatumhoz, ugy valhat egyre csapkoddbba a piac! Amint megérkezik a vételi jelzés Uj

az elébbi termékekben, akkor Uj anyaggal jelentkezink.

DAX index long — tamaszok: 9.560 / 9.340, ellenallasok: 10.090 / 10.500
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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; (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 addssag

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 elkdvetkezé
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

Kdényvszerinti érték = A cég sajattékéje

Megmutatja, hogy hanyszorosat fizeti a piac a tulajdonolt eszkézok piaci értékének (mas szavakkal: ha felszamolnank a céget, akkor a
hitelezdk 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 (Tarsaséag) 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, eladaséara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A t6kepiaci
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 harithatok 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 szolo
Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzd jogi kdvetelményeknek megfelel6en késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldz6 ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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