Elemzés médszertana és fogalma

Pénzpiaci kamatok

® Bubor, Libor és Euribor kamatlédbak, amelyek lejarata egy naptél egy évig terjed

* A legfontosabb befolydsolé tényezé az adott kézponti bank monetdaris politikéja, amely a pénzpiaci
kamatldbakat irdnyadé kamatokkal és monetdris politikai miveletekkel prébdlja iranyitani

* Az orszdgtél figgéen az adott kdzponti bank megbizatdsatél figg, mely tényezdk kiléndsen fontosak
a pénzpiaci kamatldbak szempontjébdl

* A leggyakoribb megbizésok kézé tartoznak: az drstabilités fenntartésa, az izleti ciklusok
dsszehangoltsdgdnak tdmogatasa, arfolyamcélok

A pénzpiaci kamatldbak elérejelzése a szakérték véleményén alapul. Emellett a kézponti bankok
reakcidfiggvényének (médositott Taylor-szabdly) statisztikai modelljei is alkalmazhaték.

A kdzponti bankok monetdris politikajanak legfontosabb befolydsoléd t#ényezéi, és a pénzpiaci
kamatlabak alakuldsdra haté tényezék a kovetkezdk:

e Arak alakulésa, @rviszonyok

* Monetdris aggregdtumok (pénzmennyiség) alakuldsa, hitelezési folyamatok
® Gazdasdg lendilete, gazdasdgi kildtasok

® Hosszi tavi redlgazdasdgi folyamatok

® Munkaerépiac, bérek

e Arfolyamok alakuldsa

e Szoros gazdasdgi kapcsolatban levé orszédgok kamatldbai

® Politikai hatdsok

Az dllamkoétvények piaci kamatlébai

® Piaci hozamok (= mdsodpiaci hozamok, étlagos kamat) a referencia éllamkétvényeken;

a legfontosabb lejaratok: 2 év, 5 év, 10 év, 30 év

* A kétvény nomindlis piaci hozama a kdvetkezé komponenseket tartalmazza, amelyek meglehetésen
eltéréek lehetnek: inflaciés kompenzdcid, elhalasztott fogyasztds (megtakaritas) redlkamata, kockdzati
prémiumok (lejérati prémium, hitelképesség, inflaciés meglepetések, likviditasi prémium piaci és / vagy
specifikus kétvényre, darfolyam-bizonytalansag)

Az dllamkoétvények hozaménak alakuldséra a legfontosabb befolydsolé tényezdk hatnak:
® Monetéris politika

* Pénzpiaci kamatok, a jdvébeli pénzpiaci kamatldbakra vonatkozd varakozésok

e Arak alakuldsa, az erre vonatkozé vérakozasok, dralakulasi mutaték

* Gazdasdg lendilete, gazdasdgi kildtasok

® Hossz0 tavo redlgazdaségi folyamatok

e Arfolyamok alakuldsa, drfolyam alakuldssal kapesolatos kilatasok

* Kulcsdevizék dllamkétvényhozamai

e Altalénos kockazati magatartds, kockézatvéllalasi kérnyezet, pénziigyi piacok volatilitasa,
részvénypiacok

* Politikai hatdsok

e Hitelképességi értékelés, hitelmindsitési kilatésok

* Az dllami kdltségvetés és az addssdg szintjének alakuldsa az adott orszédgban

* Jogi keretfeltételek

e Demogrdfiai folyamatok, a megtakaritdsi magatartés véltozdsai



Kotvények

Hacsak mdsképpen nem jelezzik, a kétvényajanldsok mindig a helyi valutdban kibocsatott kdtvények
teljesitményéhez kapcsolédnak és igy nem szdmolnak a valutahatdssal. A valutadrfolyam vérhatéd
alakuldsdt kilén ajénlas térgyalja.

Az EUR-ban megadott ajdnlésok (a teljesitmény ilyen esetekben a helyi valutdban fenndllé kétvényre és
az EUR-val szembeni arfolyam vérhaté alakuléséra vonatkozik) mindig kifejezetten erre utalnak.

Vétel:

Javasoljuk, hogy vésérolja meg a befektetési eszkdzt, mivel az ajdnlati idéhorizontra vonatkozé varhaté
teljesitmény (az ér és a felhalmozott kamat egyittes véltozdsa) meghaladja tébb mint 100 bézisponttal
(2) az adott deviza évesitett pénzpiaci (1) vérhaté hozamat.

Tartds:

Arra szdmitunk, hogy a befektetési eszkéz oldalirdanyban elmozdul (vagy az dremelkedés valészinisége
megkozelitéen megegyezik az drcsdkkenés valdsziniségével). Ennek eredményeképpen az ajdnlati
horizontra vonatkozé vért teljesitmény (az ér és a felhalmozott kamat egyittes véltozdsa) nagyjdbdl
megegyezik az adott pénznem pénzpiacénak alternativ kamatldbaval (varhaté teljesitmény: pénzpiaci
réta +/- maximum évesitett 100 bazispont). Olyan befekteték szémdra, akik nem rendelkeznek révidre
eladési (short) lehetéséggel, javasoljuk, hogy tartsa fenn a meglévd poziciét a befektetési eszkdzdn (nincs
tovébbi vétel, de nincs meglévd pozicidk zdrdsa sem). A "Tartds" ajénlds esetében azok a befektetdk,
akik képesek rovidre eladdssal (short) élni, ne tartsdk fenn poziciéikat a befektetési eszkdzben. Zarjak
mér meglévé vételi vagy short pozicidikat.

Eladds:

Javasoljuk, hogy értékesitsék a befektetési instrumentumokat, mivel az ajanlati horizontra vonatkozé
vérhaté Ssszteljesitmény (az dr és a felhalmozott kamat egyittes vdltozdsa) éves szinten t6bb mint 100
bazisponttal alacsonyabb, mint az adott pénznem pénzpiaci (1) alternativ kamatldba.

(1) Alternativ kamatldb a pénzpiacon a megfeleld pénznemre és ajénldsi horizontra, azaz 3 hénapos
ajénlési horizontra a forintkdtvények esetében = 3 havi Bubor, 12 hénapos ajanldsa = 12 havi Bubor.

(2) Példa: az X kotvény varhatéd dsszteljesitménye egy 3 havi idéhorizonton 2,2% (évesitett), mig a 3 havi
Bubor 1,1% (évesitett) az elkévetkezd 3 hénapban. Igy az évesitett 2,2%-0s vart hozam t5bb mint 100
bézisponttal magasabb, mint az évesitett 1,1%-os alternativ kamatldb (ebben az esetben a kétvény
hozama éves szinten 110 bdzisponttal, azaz 1,1 szdzalékponttal magasabb), ezért ajénljuk a vasarlast.

Hozamkilénbdzet (spread) ajanlésok az éllamkétvényekre

Vétel:
Javasoljuk az elsé emlitett kotvény szegmens vételét és a mdasodik emlitett kdtvény szegmens eladdsat,
mivel Ggy véljik, hogy a jegyzett kdtvény szegmensek kdzotti hozamkilonbozet csdkken.

Tartds:

Az elsé emlitett kdtvény szegmensre nézve semleges nézet (Tartds) van a mdésodik idézett kotvény
szegmenshez képest, mivel 0Ogy vélitk, hogy a két széban forgd kotvény szegmens kozot
hozamkilénbség nem vdltozik lényegesen.

Eladds:
Az elsd emlitett kotvény szegmens értékesitését és a mésodik idézett kdtvény szegmens vételét javasoljuk,
mivel gy véljik, hogy a széban forgé kotvény szegmensek kozétti hozamkilénbség novekedése varhaté.



Technikai elemzés:

A technikai elemzésben az idésorok j6vébeli lefolydsa elsésorban miltbeli eseményekbdl szérmazik,
amely nem feltétlendl tikrézi az ok-okozati dsszefiggéseket, és nem veszi figyelembe a fundamentdlis
elemzés szempontjait, és igy ellentétes lehet ezekkel. A fundamentdlis elemzés esetében a pénzigyi
eszkdzdk minimdlis (adott mértékl) elmozduldsa szikséges az eladdsi vagy vételi ajanlds kiaddséhoz. Ez
a minimum 15% a részvények, 5% a tézsdeindexek, és 3% a hatdridés szerzédések, kétvények valamint
devizdk esetében. Tovébbd az elérejelzések (céldrak) tipikusan 12-hénapra vonatkoznak.

Evvel szemben a technikai elemzéssel aldtémasztott ajénldsok 3 hénapos idéhorizontra vonatkoznak,
nem tartalmaznak céldrat és igy csak dltaldnos iranyjelzéssel rendelkeznek.

Az egyes grafikonok alatt szerepld elemzések magdban foglaljgk a széban forgé idésorok Ggynevezett
"technikai" helyzetének leirdsat. Ezt az analitikus elemzést tisztdn az elemzé egyedilalld értelmezésének
kell tekinteni, amely a technikai elemzés szakmai szakirodalmdbdl készilt kiadvanyokon alapul. Ennek
megfeleléen valdszinlsithetd forgatékdnyvet feltételezink az elemzett idésorok mintdjabél, az ilyen
mintdbdl szdrmazé technikai mutaték felhasznéldsaval. A vazolt pozicidk pusztdn hipotetikusak, és a
,bika”, a ,medve” vagy a ,semleges” jeldlések fejezik ki, mig az elsd ketté valészinileg emelkedésre
illetve visszaesésre utal, az utdébbi azt jelenti, hogy tobbé-kevésbé szik sdvban, oldalazé mozgds vérhaté.

Ezen kivil a Napi hirlevél termékinkben taldlhaté a négy nagy magyar részvényre (OTP, MOL, Richter,
Telekom) vonatkozd technikai elemzés MAD/MAR I dltal eldirt nyomon kdvetését az Eldrejelzések
tdbldzata tartalmazza, ahol a pozitiv (bullish, long), negativ (bearish, short) illetve semleges (neutral, hold)
kifejezéseket haszndljuk az irdnyok bemutatdsara. Altaldnossagban a pozitiv és negativ jelzést legaldbb
6% koriil elmozduldshoz illeszthetjik. igy a semleges ajanlas egy kérilbelil 12%-os tartomanyt lel fel.



