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Foékuszban a nyereség

2012. augusztus eleje 6ta, vagyis az elmult picivel tébb, mint egy évben 6sszesen 83 Uj kereskedési 6tletet,
ugynevezett Erste Fokuszt kildtink ki Ggyfeleinknek. Ezen felil pedig szamos utankdvetést publikaltunk a
kiadott ajanlasokhoz.

Teljesitményiinket két mutato, a talalati arany (pozitiv hozamu pozicidk / 6sszes pozicid) és az ugynevezett
Risk-Return-Ratio’ (RRR), vagyis kockazat aranyos hozam alapjan mértik. A megfigyelt idészakban a
talalati arany 57,3% volt, mikbzben - a kockazatkezelés eredményeként - a nyereségek és a veszteségek
eloszlasa aszimmetrikus volt. A stop-loss megbizds mindig korlatozta a veszteség nagysagat, mikézben a
nyer6ben 1év6é pozicidkat a stop-loss megbizdsok modositdsa mellett tartottuk. Egy nyer6 pozicion
atlagosan a kockaztatott érték duplajat sikerilt nyereségként realizaini.

A realizalt profitunk az 6sszes, vagyis 83 nyitott pozicion a kockaztatott érték 58,6 szeresével egyezett
meg. Ez azt jelenti, ha valaki az 0sszes pozicidt megnyitotta, egységesen 100 ezer forintot kockaztatva,
akkor 5,860 millié forint nyereséget realizalt volna.

Néhany érdekesség az elmult 12 hénap befektetéseirdl

Elemz&ink 12 legkedveltebb instrumentumat tartalmazza az alabbi tablazat. Lathatd, hogy az ajanlasok
szamat tekintve messze az arany vezet, ebben dsszesen 10 Fokusz szuletett. A talalati arany 70% volt.
Februar o6ta gyakorlatilag folyamatosan short pozicié felvételét javasoltuk, eltekintve egy felpattanasra
spekulalé poziciotol.

Instrumentum Ajanlasok szama |
Arany 10

Apple
Lufthansa
BASF
Bayer
DAX
Richter
Siemens
UltraShort 20+ Year Treasury (TBT)
Unicredit
USD/JPY
WTI Olaj
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Nagy kedvenculnk volt még az Apple is, ahol az atlagostdl elmaradd 50%-os talalati aranyt sikerilt csak
elérni, de a két nyereséges ajanlason jelentés nyereséget sikerllt realizalnunk és 6sszességében 3,95-6s
hozam/kockazat aranyt értiink el a pozicidkon.

! Az R-R-R mutaté egy olyan mérési modszer, ahol a nyereséget a felvett kockazathoz viszonyitjuk, ezéltal
tébbletinformaciot hordoz a hagyomanyos hozam alapt méréshez képest. A mutatéd értéke mindig -1, ha az
eredeti stop-loss megbizas keriil aktivalédasra. Elméletileg ennél nagyobb veszteséget is felvehet, ha
réssel atugorja a stop-loss megbizast, azonban likvid piacok esetén ez ritkan fordul elé. Az R-R-R mutaté
mindaddig negativ, amig egy pozicié veszteséges. A pozitiv hdnyados azt jelzi, hogy az eredetileg felvett
kockéazat hanyszorosaval egyezik meg a nyereséglink nagysaga.



®
ERSTE s Fokusz 2013. szeptember 02,

BEFEKTETESI ZRT.

Massziv fundamentumaiknak kdszonhetéen tébbszér megmozgatta a fantaziankat a BASF, a Bayer, a
Lufthansa és a Richter is, mindegyikbé&l 3-3 Fokusz szliletett.

Az utébbi honapokban f6ként az amerikai (UltraShort 20+ Year Treasury; instrumentum: TBT ETF) és a
német allamkotvények (Erste turbo-short Bund certifikat) piacan voltunk aktivak. Ezeket kivétel nélkil
shortra javasoltuk 6sszesen 6t alkalommal, amibdl harmat sikerult nyereséggel zarni, egyet veszteséggel,
egy pedig gyakorlatilag a beszallasi ar mellett kerllt lezérasra (az utdn kdvetett stop-loss megbizas
teljesulése miatt).

A legsikeresebb befektetésnek a BNP Paribas tekinthet6 3 ajanlassal, 100%-os talalati arannyal, 6sszesen
16,4-es R-R-R-val és az egyik pozicion elért kiemelked6 14,34-es hozam/kockazat arannyal.

A lenti tablazat mutatja a 3 legjobban és a 3 legrosszabbul teljesité kereskedési 6tletlinket, valamint az
Osszesitett hozam/kockazat mutatot.

Legjobb és legrosszabb eredményii ajanlasok

Pozicio R-R-R Pozicié R-R-R
BNP Paribas 16,4 DAX -1,7
Arany 9,7 MOL -1,6
BASF 6,2 Commerzbank -1,0

Harmadik leggyengébben teljesitd papirnak onkényesen a Commerzbankot valasztottuk, bar t0bszords
holtverseny alakult ki. A mérés mddja miatt minden olyan esetben, aminél csak egy ajanlas sziiletett és az
eredeti stop-loss aktivalédott, ott a hozam/kockazat (R/R) mutaté
-1es értéket vett fel. Tobbek kdzott ez volt a helyzet, az OTP, a Qualcomm, a Credit Suisse és a mar
emlitett Commerzbank esetében is

Nem volt szerencsénk a DAX indexel, hiszen harom vételi ajanlast is irtunk és annak ellenére, hogy az
elmult egy év alatt jelentsen, tdbb mint ezer ponttal emelkedett az index értéke, mégis mindegyik vételi
ajanlasunk veszteséggel zarult, a stop-loss aktivalédasa miatt. A felfelé moédositott stop-loss
megbizasoknak kdszénhetéen a harom sikertelen pozicié ellenére is csak -1,7 lett a hozam/kockazat arany
nagysaga.

DAX index 1 éves arfolyamgrafikon
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Forras: Bloomberg
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A hazai piac vonatkozasaban nem sikerilt igazan komoly eredményeket realizalnunk, egyedil az Egis,
illetve a Richter pozicidkon sikerilt nyereséget elérnliink. A teljes igazsaghoz hozzatartozik, hogy mig a
kilféldi piacokon jol olvashatd, tartés trendek voltak lathatéak, addig a hazai piacot egészében egy nagy
oldalazas jellemezte.
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https://www.erstemarket.hu/pages/hirlevel-kezeles
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P/E = P | EPS = Price / Earning Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté6 eredménnyel

EPS = A véllalat nett6 eredménye osztva a forgalomban levé részvények szamaval

Megmutatja, hogy a részvényvasarlassal eszk6zolt befektetésiink hany év alatt tériil meg netté eredmény szinten.

Az alacsony PE mutaté a kdvetkezOket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) az eredménye csokkenni fog az adott vagy az
elkdvetkezd években.

A magas PE mutaté a kdvetkezOket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) magas eredménybdviilés varhatdé az adott és/vagy az
elkovetkezd években.

EV/EBITDA = Enterprise Value / Earnings Before Interest Tax Depreciation and Amortization

EV = Piaci kapitalizacié+ nett6 adéssag

Piaci kapitalizacié = Részvény szam szorozva az arfolyammal

Netté adossag = Rovid és hosszu tavu adossag 0sszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacioé dsszege

Operativ eredmény = A netté eredmény, a kisebbségi részesedés, az ad6d és a pénzligyi eredmény Osszege = Az értékesités
arbevétele csokkentve a cég miikddési koltségeivel.

Megmutatja, hogy a cég miikodésébdl keletkezd eredménybdl hany év alatt lehetne kifizetni a részvényeseket és a hitelezéket.

Az alacsony EV/EBITDA mutaté a kovetkezdket jelentheti: (i) aluldrazott a részvény; (i) a cég brutté készpénztermelése az
elkovetkezd években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutaté a kdvetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezd
években névekedni 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

Kdényvszerinti érték = A cég sajattékéje

Megmutatja, hogy hanyszorosat fizeti a piac a tulajdonolt eszk6zok 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 mutato a kdvetkezéket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a nettd
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 kovetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a nettd
eredmény osztva a sajat tékével — 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 kézott varjak tézsdei megbizasait telefonon:

Angyal Krisztian 1-235-5852 Barath Tibor 1-235-5854 Bereczk Zoltan 1-235-5860
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Csato David 1-235-5123 Farkas Laszlo 1-235-5895
Hanzli Judit 1-235-5886 Kababik Jézsef 1-235-5124 Kéri Lajos 1-235-5874
Kincse Aron 1-235-5858 Kis Daniel 1-235-5873 Kovacs Zsolt 1-235-5175
Lojis Laszlo 1-235-5849 Varju Péter 1-235-5111 Vaszko Szabolcs 1-235-5857

Honlap: www.erstebroker.hu, www.erstemarket.hu e-mail: erstebroker@erstebroker.hu

A kiadvanyban foglalt informaciok az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26., tev. eng. szam: E-111/324/2008 és
11l/75.005-19/2002 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felel6sséget
nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsithet6k befektetésre valé &sztbnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir
Jjegyzésére, vételére, eladasara vonatkozé felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és
azok hozamai alakuldsat olyan tényezbk alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befekteté altal hozott dbntés
kévetkezményei a Tarsasagra nem harithatok at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tébbszérézése,
publikalasa, atdolgozasa, terjesztése kizarolag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontjiaban
érvényes. Tovabbi részletek: www.erstebroker.hu, gyletek elbtti tajékoztatasrol szolé Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzé jogi kbvetelményeknek megfelel6en késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megel6zé ligyletkdtésre vonatkozo tilalom.
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