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Nikkei - vétel index
limit

Belépési pont: 14.150 Kiszallasi pont: 16.320 Stop-loss:  13.600

Nagy atalakitas zajlik Japanban, ami pozitiv hatast gyakorolhat a részvények arfolyamara. A
legfontosabb valtozas, hogy az allami nyugdijalap b6é 50%-kal novelné befektetési portfoliojaban a
japan részvények részaranyat, ami a kovetkezé hetekben/hénapokban komoly vételi erét jelenthet a
részvénypiacon, mikozben a szabalyozas valtozasatol a részvénypiaci likviditas novekedését varjak.

M Last Price 14778.37
T High on 12/30/13 16320.22
-+ Average 14789.94
L Low on 08/28/13 13188.14
I SHAVG (20) on Close 1535692
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Bar fundamentalisan jo sztorit latunk a Nikkei részvényindexben, azonban a technikai kép nem ad okot nagy
optimizmusra. Az arfolyam a 200 napos mozgdatlag ald beesett, bar egyelére reménykedhetiink, hogy a
szamos rés egyike14.741 pontnal megallitatja az arfolyam esését, de ezzel egy(tt is negativ a technikai kép.

Stabil tamasz csak 14,000 pontnal huzddik ezért piacra lépést 14.150 pontos limit vételi megbizassal
javaslunk, mig a veszteséglimitald stop-loss megbizasunkat 13.600 ponthoz helyezzik el.

A kiszallasi pontunkat, pedig 16.320 ponthoz javasoljuk elhelyezni, igy a pozicié hozam/kockazat aranya
meghaladja a 4:1 aranyt.

Iratko_;zon fel hirleveleinkre!

Elem apatunk napi rendszereseggel ad tajgkoztatast a piac allasardl és a

varhaté mozgasokral. > Feliratkozas



https://www.erstemarket.hu/pages/hirlevel-kezeles
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Valtozas a nyugdijalapnal

A Reuters értesllései szerint a japan nyugdijalap a GPIF a jelenlegi 12%-r6l 20%-ra tervezi névelni a japan
részvények részaranyat a befektetési portfolioban. A valtozas a hirek szerint valamikor 6sszel Iéphetne
életbe, azonban a portfoli6 atrendezésére spekuldlok még a tényleges atsulyozas megkezdése el6tt
felhajthatjak az arfolyamokat. A részvények sulyanak névelése egyébként a japan allamkotvények sulyanak a
csokkentését is eredményezné, ugyanis a tervek szerint a jelenlegi 60% helyett a jov6ben mar csak 40%-ot
tartananak ebben az instrumentumban.

A portfolio teljes értéke 1240 milliard dollar, vagyis a 8 szazalékpontos sulyvaltozas 99,2 milliard dollart
jelentene, varhatéan ekkora érték jelenhetne meg a vételi oldalon a részvénypiacon az alap részérél.

A vezetl részvényindex, a Nikkei forgalma 1,43 milliard jen, atszamitva cirka 14,3 milliard dollar, igy ha 1/3-as
forgalommal szamolunk (a forgalom 1/3-anak megfelel6 mértékben lenne folyamatosan jelen vevéként a
nyugdijalap) akkor a tranzakcié sorozat lebonyolitdsa 21 kereskedési napig, vagyis lényegében 1 honapig
tartana a jelenlegi forgalom alapjan. Osszel a nagyobb forgalom miatt ennél varhatéan némileg révidebb ideig.

A tranzakcié volumene akkor is jelentés, ha nem a forgalomhoz, hanem a teljes kapitalizaciohoz hasonlitjuk,
melynek nagysaga 289,66 ezer milliard jen, 2896,6 milliard dollar, igy az atsulyozas a piaci kapitalizaciénak a
3,4%-aval egyezik meg.

Gyenge makroadatra is spekulalnak
Kdzben egy masik jellegl spekulacié is, mar-mar allandoé jelleggel korillengi a japan gazdasagot. Mégpedig,
hogy a BoJd ndvelheti az eszkdzvasarlasi program voulmenét. Ezt leginkabb a gyenge kiskereskedelmi adatok

indokolnak. Az aprilisi 5%-rél 8%-ra térténd AFA emelés ismét visszavetette a kiskereskedelmi forgalom
alakulasat.

Japan kiskereskedelmi forgalom alakulasa (év/év %)
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Az aprilis eleji Afa emelés 6ta folyamatosan a negativ tartomanyba maradt a kiskereskedelmi forgalom
valtozasa, annak ellenére is, hogy a varakozasok mar enyhe ndvekedést vetitettek eld. A csOkkenés ellenére
a korméany elszantnak tlinik, hogy a kéltségvetés helyzetének javitasa érdekében 2015 év elején Gjabb AFA
emelést hajtson végre, ezuttal 10%-ra emelve annak mértékét.
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A fiskalis szigorra és gyenge belsé keresletre pedig a jegybanki lazitas lehet a valasz. A spekulaciok szerint a
jegybank a jelenlegi évi 60-70 ezer milliard jen értékli eszkdzvasarlasi programot megemelheti, de legalabb is
a sav felsd széléhez tarthatja kozel.

Egy monetaris lazitas leértékelné a jent, ami édnmagaban negativ lenne japan részvény Kitettséglnkre,
azonban a jen leértékelédése pozitivan hat a japan részvényekre is. A gyengébb jen ndveli az export
versenyképesseégét, ezuttal ndveli az exportorientalt vallalatok eredményvarakozast és igy a részvények
értékét is, igy végsé soron a jen gyengllése pozitivan hat a japan részvények arfolyamara mind jenben, mind
pedig dollarban szamolva. Ez igy tortént a multban is.
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Nikkei index értékének alakulasa euréban, a jen gyenglilése alatt; Forras: Bloomberg

Kisebb reform is van a hattérben

Kdzben még egy kisebb jelentéségl atalakitas is zajlik a japan té6zsdén, mégpedig, hogy néhany hete a japan
tézsdén 80 részvény esetében csokkentették az arjegyzés lépéskozét, amitél a likviditas ndvekedését varjak.
A kisebb lépéskoz els@sorban a high frequency trading szamara birhat jelent6s elébnnyel és egyes remények
szerint a nagyobb likviditds pozitivan hathat vissza a részvények értékeltségére is, bar ennek hatasa
varhatéan minimalis lesz.

A Nikkei index lekereskedése

A Nikkei index Magyarorszagrél legkénnyebben ETF-en keresztulérhetd el, példaul az iShares Nikkei 225
UCITS ETF-el (ISIN: IEOOB52MJD48), amit a Stutgarti t6zsdén eurdban jegyeznek. Az ETF a Nikkei index
értékét szorosan koveti le, ahogy az a lenti grafikonon is lathatd, melyen a fekete vonal az ETF arfolyamanak
valtozasat, mig a sargas vonal maganak az indexnek a mozgasat mutatja.
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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 befektetésiink hany év alatt tériil meg nettdé eredmény szinten.

Az alacsony PE mutato a kdvetkezdket jelentheti: (i) aluldrazott 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 varhaté 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 dsszege 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 0sszege = Az értékesités arbevétele
csokkentve a cég mikddési kdltségeivel.

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

Az alacsony EV/EBITDA mutatoé a kdvetkezbket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a cég brutté 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 eszkozértékkel
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 mutatdé 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:

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 Kovacs Zsolt 1-235-5175
Barath Tibor 1-235-5854 Hanzli Judit 1-235-5886 Lojis Laszlo 1-235-5849
Bereczk Zoltan 1-235-5860 Kababik Jozsef 1-235-5124 Racz Gabor 1-235-5857
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Kéri Lajos 1-235-5874 Varju Péter 1-235-5111
Czene Tamas 1-235-5121 Kincse Aron 1-235-5858 Visnyai Zoltan 1-235-5153
Csat6 David 1-235-5123

Honlap: www.erstebroker.hu, www.erstemarket.hu e-mail: erstebroker@erstebroker.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 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felel6sséget nem
véllal. A kiadvanyban foglaltak nem minéGsitheték befektetésre valé 6szténzésnek, befektetési tandcsadasnak, értékpapir jegyzésére,
vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A t6kepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai
alakulasat olyan tényezbk alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra
nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tobbsz6rézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése
kizarélag a Tarsasag elbzetes irdasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontjaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.erstebroker.hu, tgyletek el6tti tajekoztatasrol szolo Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fliggetlenségének elémozditasat célzo jogi kévetelményeknek megfelelben késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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