
 

1 
 

2016. július 08. Fókusz 

EURHUF – stop és kiszállási pont módosítás deviza 
                

Belépési pont:    Kiszállási pont: 310,4  Stop-loss: 317,8 315,2 

 
Már a Moody’s döntését megelőzően nagyon begyorsult a forint erősödése, ezért változtatunk korábbi 
stratégiánkon, a kiszállási pontot és a stop-loss szintet is lefelé módosítjuk, ezzel megnövelve a 
nyereségpotenciált. 
 

 
 
Az elmúlt három napban erőteljes forinterősödést láthattunk az euróval szemben. Ennek során a 315-ös 
támaszszintet is könnyedén törte át az árfolyam, sőt ma már 314 alatt is járt az árfolyam, vagyis ha csak rövid 
időre is, de a 30 napos mozgóátlag alá is beeset az EURHUF árfolyam. 
 
Korábban a 312,7-es értéket jelöltük meg javasolt kiszállási pontnak, de a látványos forinterősödés hatására 
EURHUF short pozíciónk javasolt kiszállási pontját 310,4-re módosítjuk. 
 
Ezzel párhuzamosan kockázatkezelési okokból a stop-loss megbízás szintjét 317,8-ról 315,2-re csökkentjük. 
Az új stop megbízás aktiválódása esetén is már mérsékelt nyereség realizálására nyílna lehetőségünk. 
 
A Moody’s ma este teszi közzé Magyarországról szóló új elemzését, melyben várakozásaink szerint a magyar 
államadóság besorolását várhatóan Baa3-ra minősíti fel, ezzel pedig a Moody’s esetében is visszakerülnénk 
befektetésre ajánlott kategóriába. 
 
Egy pozitív döntés esetén már két hitelminősítőnél is befektetési kategóriába sorolnák a magyar 
államadóságot, ami több alapkezelő előtt is megnyitná a lehetőséget, hogy magyar eszközöket vásároljon. Ez 
pedig a forint piacán is éreztethetné hatását és forint további erősödést válthatna ki. 
 
A felminősítéssel kapcsolatos spekuláció már látványosan beindult a piacon, ennek is köszönhető, hogy a 
forint ilyen mértékben erősödött az euróval szemben, de meglátásunk szerint a tényleges felminősítés hírének 
még lehet forint erősítő hatása. Ezért látjuk indokoltnak a korábbi kiszállási pontunk módosítását. 
 
A döntést megelőzően mindenképpen pozitív a Moody’s tegnapi nyilatkozata, miszerint a Közép-Kelet Európai 
országok gazdaságokra csak minimális hatást gyakorol a Brexit az országok közötti gyenge közvetlen 
kapcsolat miatt. Ez pedig előrevetíti az esti pozitív döntést, mert a felminősítésünkkel kapcsolatos legnagyobb 
kockázati tényezőt a brit kilépés miatti bizonytalanság jelenti. A hitelminősítőnél azonban úgy tűnik, nem 
nagyon aggódnak emiatt. 
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Fogalmak 
 
P/E = P / EPS = Price / Earning Per Share = A részvényárfolyam osztva az egy részvényre jutó eredménnyel 
EPS = A vállalat nettó eredménye osztva a forgalomban levő részvények számával 
Megmutatja, hogy a részvényvásárlással eszközölt befektetésünk hány év alatt térül meg nettó eredmény szinten. 
Az alacsony PE mutató a következőket jelentheti: (i) alulárazott a részvény; (ii) az eredménye csökkenni fog az adott vagy az elkövetkező 
években. 
A magas PE mutató a következőket jelentheti: (i) túlárazott a részvény; (ii) magas eredménybővülés várható az adott és/vagy az 
elkövetkező években. 
 
EV/EBITDA = Enterprise Value / Earnings Before Interest Tax Depreciation and Amortization 
EV = Piaci kapitalizáció+ nettó adósság 
Piaci kapitalizáció = Részvény szám szorozva az árfolyammal 
Nettó adósság = Rövid és hosszú távú adósság összege mínusz a cég készpénzállománya 
EBITDA = Operatív eredmény és az amortizáció összege 
Operatív eredmény = A nettó eredmény, a kisebbségi részesedés, az adó és a pénzügyi eredmény összege = Az értékesítés árbevétele 
csökkentve a cég működési költségeivel. 
Megmutatja, hogy a cég működéséből keletkező eredményből hány év alatt lehetne kifizetni a részvényeseket és a hitelezőket. 
Az alacsony EV/EBITDA mutató a következőket jelentheti: (i) alulárazott a részvény; (ii) a cég bruttó készpénztermelése az elkövetkező 
években csökkeni fog. 
A magas  EV/EBITDA mutató a következőket jelentheti: (i) túlárazott a részvény; (ii) a cég bruttó készpénztermelése az elkövetkező 
években növekedni fog. 
 
P/BVPS = Price per Book Value Per Share = A részvényárfolyam osztva az egy részvényre jutó könyvszerinti eszközértékkel 
BVPS = Book Value Per Share = Könyvszerinti érték osztva a részvényszámmal 
Könyvszerinti érték = A cég sajáttőkéje  
Megmutatja, hogy hányszorosát fizeti a piac a tulajdonolt eszközök piaci értékének (más szavakkal: ha felszámolnánk a céget, akkor a 
hitelezők kifizetése után rendelkezésre álló pénz hányszorosát fizetjük ki az adott árfolyamon vásárolt részvény esetén). 
Az alacsony P/BVPS mutató a következőket jelentheti: (i) alulárazott a részvény; (ii) a sajáttőkére vetített megtérülés – azaz a nettó 
eredmény osztva a saját tőkével – alacsony, azaz kisebb, mint az elvárt hozam (esetleg negatív - azaz veszteség), amely általában az 
adott ország kockázatmentes kamatlábánál 0-5% ponttal nagyobb hozamot jelent. 
A magas P/BVPS mutató a következőket jelentheti: (i) túlárazott a részvény; (ii) a sajáttőkére vetített megtérülés – azaz a nettó eredmény 
osztva a saját tőkével – magas, azaz magasabb, mint az elvárt hozam, amely általában az adott ország kockázatmentes kamatlábánál 0-
5% ponttal nagyobb hozamot jelent. 
 
 
 
 
 
 

Az Erste Brókerek munkanapokon 8:30 és 22:00 óra között várják tőzsdei megbízásait telefonon és személyesen 

Címünk: 1054 Budapest, Szabadság tér 14. 

Honlap: www.ersteinvestment.hu, www.erstemarket.hu e-mail: info@ersteinvestment.hu 

A kiadványban foglalt információk az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfürdő u. 24-26., tev. eng. szám: E-III/324/2008 és 
III/75.005-19/2002, tőzsdetagság: Budapesti Értéktőzsde és Deutsche Börse (Társaság) által hitelesnek tartott forrásokon alapulnak, de 
azokért a Társaság  szavatosságot vagy felelősséget nem vállal. A kiadványban foglaltak nem minősíthetők befektetésre való 
ösztönzésnek, befektetési tanácsadásnak, értékpapír jegyzésére, vételére, eladására vonatkozó felhívásnak vagy ajánlatnak. A tőkepiaci 
és makrogazdasági helyzetet, a befektetések és azok hozamai alakulását olyan tényezők alakítják, melyre a Társaságnak nincs 
befolyása, a befektető által hozott döntés következményei a Társaságra nem háríthatók át. A kiadványban foglaltak – teljes vagy 
részleges – felhasználása, többszörözése, publikálása, átdolgozása, terjesztése kizárólag a Társaság előzetes írásos engedélyével 
lehetséges. A kiadvány kiadása időpontjában érvényes. További részletek: www.ersteinvestment.hu, ügyletek előtti tájékoztatásról szóló 
Hirdetményben. 
A kiadvány nem a befektetési elemzések függetlenségének előmozdítását célzó jogi követelményeknek megfelelően készült, nem 
vonatkozik rá a befektetési elemzések terjesztését, közzétételét megelőző ügyletkötésre vonatkozó tilalom. 
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