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Equilor — tobb mint 25 éves tapasztalat

Az Equilor Befektetési Zrt: a Budapesti Ertéktézsde Ujraalakitasaval egy idében, tébb mint 25
evvel ezel6tt kezdte meg mikodeéset.

Magyar Kockazati és Magantdke Egyesiilet Private . Portfélié' éS
' Hungarian Venture Capital Association B an kl n g Eq ul I or - Vagyonkezelés
Alapkezel6

e S et Belfoldi és
kiilfoldi értékpapir,
devizakereskedés
magan és Arupiacok: Vallalati
intézményi BET pénziigyi
ugyfeleink gabonaszekcié tanacsadas
szamara

A TOP 4 kozott az elmult évtizedben

7l EQUILOR

Teljes korii szolgaltatas
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http://hun.hvca.hu/index.php

Mi mozgatja a piacokat?

= A tankonyvi magyarazat: a kereslet és a kinalat talalkozasa

= Hatékony piacok elmélete (1965-70): az értékpapirok ara teljes meértékben tukrozi az
elérhetd informaciokat.

» Gyenge formaja: Azt hangsulyozza, hogy a részvenyarfolyamok a régebbi
arfolyamokban |évé Osszes informaciot tartalmazzak.

= Kozepes formaja: A részvenyarfolyamok az 0sszes nyilvanosan elérhet6
informaciot tukrozik.

» Erds formaja: A részvényarfolyamok az dsszes relevans informacioét tukrozik,
beleértve a bennfentes informacidkat.

v

Akkor MOST menjiink haza? ©
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Mikor mi mozgatja a piacokat?

A hatékony piacok feltételei:

= Hatékony informacidéaramlas — azaz minden informacié azonnal és ingyenes elérhet6 a
piac 0sszes szerepldje szamara

= Nincsenek tranzakcids koltségek — a piacra vald belépés nem korlatozott
= Racionalis varakozasok — hasonld informaciokat a befektet6k hasonldan értékelnek

= Tokéletes verseny van —az értékpapirpiacon mindenki arelfogadd

= Minden befektet6 hasznossagmaximalizalé (Homo oeconomicus)

v

Ez csak egy elméleti modell! A fundamentalis elemzésnek van helye
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Mikor mi mozgatja a piacokat?

Az informacio hasznossaga a lényeg, ebben a szakmaban minden relativ, az értékét
befolyasolo tényezbk:

» Az Uzenetek el6rejelzd képessége
= Atevékenységek varhatd haszna

» Az Uzenetek varatlansaga

,,A biztos tipp egyenl6é a bukassal.”

(André Kostolany)
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Mikor mi mozgatja a piacokat?

Hakrokomyezet ﬁ ’

2

b
Gyorsjelentések |
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A makrokornyezet

= Alapvetéen meghatarozza egy részvény értékét:

» A kockazatmentes hozam : altalaban kotvénypiaci hosszabb (5-10 éves) elérhet6
, piaci hozam

» Kockazati prémium: CDS felar , orszagmindsitések

» Gazdasagi mutatok: GDP, inflacio, ipari termelés, kiskereskedelmi forgalom,
szektorspecikus mutatok

» Osztalékhozam: "szemfényvesztés”, megis mikodik (Modigliani—Miller [1961] hires
osztalékirrelevancia-tétele)
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A makrohirek

= GDP - altalaban nem okoz kozvetlen
hatast a részvények arfolyamaban, de
ha az OTP gyorsjelentésének napjan jon
ki egy vartnal rosszabb adat csokkenti
az elsddleges informacio hatasat.

= Az inflaciés kornyezet: barat és
ellenség egyben

= Vannak-e el6rejelz6 mutatok?

= Aszektorspecikus adatok segithetnek
a trendek felkutatasaban

= A BUX-nal ne varjunk csodakat a
makroelemzéstol!
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A gyorsjelentések

= A varakozasok
szerepe:
konszenzus és az
attol valo eltérés

= ROvid tavon szinte
tobbet szamit a
felUlteljesités, mint a
tevekenyseg
abszolut értéke

= A hosszu tavu
ertékeltség azonban
egyertelmien
jobban 11 12 15 16 7 19

Ly Aug 2016
fundamentalis OTP HB Equity (OTP Bank PLC) 180 Days 60 Minutes Copyrightg 2016 Bloomberg Finance L.P. 10-0ct-2016 14:37:33

jellegl

= Erdekes a kiildbnbség a magyar és a kiilfoldi gyorsjelentések értelmezésében, az EPS
tipusu varakozas nalunk nem terjedt el

Egy magyar piaci példa: Richter 2016 masodik negyedéves gyorsjelentése aug. 12-én.
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Amikor a farok csovalja a kutyat: az elemzoi vélemények

= Nagyobb
befektetohazak
elemzéseinek
kozlése lehet
Oonbeteljesit6 joslat,
mind pozitiv, mind
negativ iranyba.

= Egy pozitiv példa:
az OTP arfolyam
2016 oktober 4 —én
(A JP Morgan, 7.310
forintrdl 9.570 forintra
emelte az OTP : : 3
célarfolyamat, az T T spun " ) Oct 2016
|ntézmény| Vétell OTP HB Equity (OTP Bank PLC) 180 Days 60 Minutes Copyright@ 2016 Bloomberg Finance L.P. 10-0ct-2016 14:40:43
ajanlasukon nem
valtoztattak).

06 07 10

,,Minél valoszeriitlenebbek az igéretek,

annal nagyobb kévetbik szama.”
(André Kostolany)

7]l EQUILOR



A ,,sentiment”

= Nehezen meghatarozhato, mikor mibél all
0ssze

» Gazdasagi és pszichologiai elegy:
=  Uzleti ciklus-modellek
= Pénzaramlasok: in és outflow

= Jegybanki politika: aktiv
kozbeavatkozasok évtizede

= Kulfoldi kornyezet

= Ertékeltség

= Nem minden része mérhetd, szubjektiv

»Mindaz, amit gondolunk és mondunk, feltételekhez kétott és

egész maskeént is szemlélhet6”
(André Kosztolany)

I7] EQUILOR



Sentiment: gazdasagi ciklusok

A kiuilonb6z6 gazdasagi ciklusoknal fellilsulyozott befektetési termékek

Nyersanyag bszolut hozam

Ingatlan Készpénz

Infrastruktira
Abszolut hozam

Spekulativ kotvény Részvény Készpénz

Részvény

Felépulés Novekedés Lassulas Recesszid

Forras: Schroders, Portfolio.hu
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Sentiment: szektor rotacio

Pénziigy
Technolégia
Ciklikus
iparagak

Technolégia
Indusztrialis
Alapvet6
anyagok
iparagak

Alapvet6
anyagok
Energia

Fogyasztasi
cikkek

Energia
Fogyasztasi
cikkek
Egészségligy

Egészségligy

Kbézszolgaltato
Pénziigy

Piac teteje

Bika piac

Medve piac

Korai felépiilés

Kései medve piac

Teljes recesszio

Il Gazdasdg Bl T76zsde

A piac alja

Forras: streettalklive.com
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Sentiment: egy kis pszicholdgia

A ,,Uj paradigma”!!!
ErtékeltSég Tagadds
Csalodds
Vissza ,,normdlishoz”
Mohosdg
Félelem
Doérzsolt Intézmeényi Kisbefektetok
befektetok befektetok £ .
) 'melkedé
Lelkesedés trend
csapddja Kapituldacio
Media figyelem
o i Visszatérés
Elsé kij6zanodas az dtlaghoz
Csokkend trend csa;lt:éf'a_ == —-——
- Atlag
Rejtézkodés Felismerés Hisztéria Kidurranas
>

Id6

Forras: https://people.hofstra.edu/geotrans/eng/ch7en/conc7en/stages_in_a_bubble.html
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Az Equilor hirlevelek

Q EQUILOR START Napi hirdsszefoglalonk

EQUILOR START FX Napi deviza-6sszefoglalonk

EQUILOR TOP Heti kitekintonk

EQUILOR CHART BUX Technikai elemzéseink a magyar részvényekrol

EQUILOR CHART DEVIZA Technikai elemzéseink a devizakrol

EQUILOR Fejlett Piaci Részvénykosar Heti részvénypiaci stratégiank

EQUILOR SMART Eseti jelleggel készitett anyagunk, érdekes piaci eseményekrol

EQUILOR PLUS Kereskedési otleteink
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Az Equilor blog

Trump vs. Clinton — Melyikiik mit jelent a gazdasagnak?

EQUILOR
BLOG

Szakértdink mondjak
Frissen a piacrol
Villamhirek

Programok

2015-0s év szamokban: 4000 feletti megjelenés
a médiaban - 300-nal tobb kereskedési tipp hazai
és kuilfoldi piacokon - 250 reggeli hirlevél és
devizapiaci elemzés - 50 heti jelentés - 50 egyedi,
specialis kereskedési tipp hetilapok szamara « 35
ad-hoc elemzés - 3 sajtéreggeli és a kapcsolédo
befektetési stratégia

%)

blog.equilor.nhu
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m EQU ILOR @ Az év befektetési szolgaltatoja 2015

Szanto6 Andras
Lakossagi Uzletag igazgato

Tozsdei helyzetkép: felmindsités, részvény- és forintpiaci kilatasok




Fejlett piacok: a 3. negyedévben élénkulhet az USA GDP

Kuszobon az amerikai jegybank kovetkez6 kamatemelése

= Aharmadik negyedévben jelentésebb GDP-ndvekedés az USA-ban

= A GDP f6bb elemei kozul a személyes fogyasztas enyhulése varhatd, készletallomany

emelkedhet

= A napi fogyasztasi cikkek szegmenseével szemben feliilteljesito lehet a tartés cikkek

agazata

Il EQUILOR



Fejlett piacok: tart a pénzboség az EKB részérol

7]l EQUILOR

Az Europai Unié gazdasagi teljesitménye elmarad

a varttol

Az amerikai kamatemelés a dollar erosodését

hozhatja magaval

A vegyipari, banyaszati és élelmiszeripari szektorok
lehetnek alulteljesitbek a média és az ingatlanpiaci

agazatokkal szemben

Jelentdés hatas: jegybanki vallalati kotvényvasarlasi
program (CSPP)



Fejlett piacok: Uj ajanlasaink - osszefoglalas

USA

» Tartos fogyasztasi cikkek (Whirpool, Johnson Controls, Best Buy, Amazon.com)

EU
= |ngatlanpiac (Vonovia, Deutsche Wohnen)

= Meédia (Informa, WPP)
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Mi ujsag a devizapiacokon?

» Fed — EKB: folytatédo, eltér6 iranyu monetaris politika

= Erdésodhet a dollar, gyengulhet az eurd

» Fordulat j0het a jen arfolyamaban

= A forint Uj savban mozoghat az eurdval szemben
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Devizapiac: uj kereskedési ajanlasaink

EUR/USD: eladas, célarfolyam: 1,05.
USD/JPY: vétel, célarfolyam: 110.

EUR/HUF: vétel 302-nél, célarfolyam: 312.
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Magyar részvények — meddig tart a rali?

A BUX 6sszehasonlitasa mas eurépai részvényindexekkel
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Magyar részvények — Magyar Telekom, Richter

Magyar Telekom

= Csokkend adok, javuld cash-flow Magyar
|

= Osztalékpapirként jo portfolio-elem lehet Telekom

Richter

= Erds negyedéves szamok

= Cariprazine: kedvez6 kilatasok

= Esmya: jelentds potencial

RICHTER GEDEON
= Hosszu tavu befektetéS
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Magyar részvények — OTP, MOL

OTP

= Fokuszban a core miikodés 0 b k
® otpban

» Kedvez0 stressz-teszt eredmények

MOL

= Upstream: csokkené beruhazas

= Downstream fejlesztések

= Midstream visszaesés ’ M o LG R o U P

= Keészpénz felhalmozas
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Hazai Uj kereskedési javaslataink

Részvény Belépési szint

Richter 5700 Ft 6 200 Ft
Magyar Telekom 440 Ft 490 Ft
MOL piaci aron 19 000 Ft
OTP 7300 Ft 8 300 Ft
7l EQUILOR



Merre tart a forint?

= Az eurdval szemben savozé mozgas, 302-312 kozott

= Adollarral szemben enyhén gyenguld palyan

= A Monetaris Tanacs oktdberi ulésére varunk

= Hitelbesorolas felllvizsgalatok:
= Moody’s felulvizsgalat (nov. 4.)

= Fitch Ratings felllvizsgalat (nov.18.)

Il EQUILOR
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JELEN DOKUMENTUMOT KIZAROLAG TAJEKOZTATAS CELJABOL, BIZALMAS JELLEGGEL JUTTATJUK EL ONHOZ, EZER DROSITASA, KOZREADASA VAGY TOVABBITASA — AKAR
RESZBEN VAGY EGESZBEN — BARMELY HARMADIK FEL SZAMARA TILOS.

Jelen dokumentum sem 6nmagaban, sem részben nem képez ajanlatot, vagy felhivast semmilyen t6kepiaci instrumentum jegyzésére, vagy megvasarlasara, és sem maga a dokumentum, sem annak
barmely tartalma nem tekinthet6 semmilyen szerz6déskotésre, vagy kotelezettségvallalasra torténé Gsztonzésként. A dokumentum, vagy annak tartalmanak ilyen felhasznalasabol, illetve azzal
Osszefuiggésben barmely mas mddon keletkezd esetleges veszteségekért az Equilor Zrt. felelGsséget nem vallal.

A dokumentumban foglalt informacidk tobb, kilonb6z6 forrasbdl széarmaznak, és az Equilor nem garantalja azok pontossagat, vagy teljességét. Ezen informaciok frissitése, vagy a jelen
dokumentumban targyaltak alapjan torténd tandcsadas nem tartozik az Equilor feladatai kozé. Az Equilor Befektetési Zrt. munkavallaloi és tigyfelei az elemzésben szerepld befektetési termékek és
szdrmaztatott instrumentumok tekintetében pozicidkkal rendelkezhetnek, melyek az elemzéstél fuggetlentl barmikor megvaltozhatnak. Miel6tt barmilyen befektetési instrumentumban poziciot
véllal, feltétlentl gy6z6djon meg, hogy megértette a piac miikodését és kockazatat, s az teljes mértékben megfelel sajat — befektetési - céljainak és elvarasainak.

Tovabbi informacidk az Equilor Befektetési Zrt. befektetési és vagyonkezelési szolgéltatdsairdl a www.equilor.hu és a www.equilorfineart.hu oldalakon talalhatéak.




