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EURHUF — stop és kiszallasi pont médositas deviza
Belépési pont: Kiszallasi pont: 310,4 Stop-loss: 317,8 3152

Mar a Moody’s dontését megel6zéen nagyon begyorsult a forint er6sédése, ezért valtoztatunk korabbi
stratégiankon, a kiszallasi pontot és a stop-loss szintet is lefelé médositjuk, ezzel megnovelve a
nyereségpotencialt.
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Az elmult harom napban er6teljes forinter6s6dést lathattunk az eurdval szemben. Ennek soran a 315-0s
tamaszszintet is kdbnnyedén torte at az arfolyam, s6t ma mar 314 alatt is jart az arfolyam, vagyis ha csak révid
idére is, de a 30 napos mozgdatlag ala is beeset az EURHUF arfolyam.

Korabban a 312,7-es értéket jeldltik meg javasolt kiszallasi pontnak, de a latvanyos forinter6sddés hatasara
EURHUF short poziciénk javasolt kiszallasi pontjat 310,4-re médositjuk.

Ezzel parhuzamosan kockazatkezelési okokbdl a stop-loss megbizas szintjét 317,8-rél 315,2-re csokkentjik.
Az 0j stop megbizas aktivalédasa esetén is mar mérsékelt nyereség realizalasara nyilna lehetéségunk.

A Moody’s ma este teszi kdzzé Magyarorszagrél sz6l6 Uj elemzését, melyben varakozasaink szerint a magyar
allamaddsag besorolasat varhatéan Baa3-ra mindsiti fel, ezzel pedig a Moody’s esetében is visszakerilnénk
befektetésre ajanlott kategoriaba.

Egy pozitiv déntés esetén mar két hitelmindsiténél is befektetési kategoéridba sorolndk a magyar
allamadésagot, ami tdbb alapkezeld el6tt is megnyitna a lehetéséget, hogy magyar eszkézoket vasaroljon. Ez
pedig a forint piacan is éreztethetné hatasat és forint tovabbi er6sddést véalthatna ki.

A felminésitéssel kapcsolatos spekulacié mar latvanyosan beindult a piacon, ennek is kdszénhetd, hogy a
forint ilyen mértékben er8s6dott az eurdval szemben, de meglatasunk szerint a tényleges felmindsités hirének
még lehet forint er8sité hatasa. Ezért latjuk indokoltnak a korabbi kiszallasi pontunk médositasat.

A dontést megel6z6en mindenképpen pozitiv a Moody’s tegnapi nyilatkozata, miszerint a Kozép-Kelet Eurdpai
orszagok gazdasagokra csak minimalis hatast gyakorol a Brexit az orszagok kozotti gyenge kozvetlen
kapcsolat miatt. Ez pedig el6revetiti az esti pozitiv dontést, mert a felminésitésiinkkel kapcsolatos legnagyobb
kockazati tényezét a brit kilépés miatti bizonytalansag jelenti. A hitelmindsiténél azonban ugy tinik, nem
nagyon aggédnak emiatt.
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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) alularazott 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 varhatd 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 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 mikddeési 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 eszk6zértékkel
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 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

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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