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Shanghai composite - vétel index
Belépési pont: Kiszallasi pont: 5175 Stop-loss: 3400

Az elmult hetekben heves korrekcio zajlott le a kinai részvénypiacon, ami megteremtette annak a
lehetéségét, hogy kedvezé szinteken szalljunk be. A dinamikusan noévekvd kinai gazdasag, a
részvénypiac egyre nyitottabba valasa, mind olyan tényezé, ami tamogathatja a részvénypiac
felpattanasat.
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Néhany hét leforgasa alatt hatalmasat zuhant a kinai részvénypiacot leképezd Shanghai Composite index
értéke. Junius kézepén még 5178 ponton kereskedtek az instrumentummal, ahonnan néhany hét leforgasa
alatt a 200 napos mozgdatlag 3446 pontos értékéig esett az index.

Marciusban errél a 3450 pont kordli szintrél indult az emelkedés és ez a tamaszszint ezuttal is megforditott az
index mozgasat. A tamasz érintését kdvetdéen gyorsiitemben pattant fel az arfolyam.

A technikai indikatorok alapjan er8sen tuladotta valt az index értéke. Az MACD egyel6re vételi jelzést nem
adott, de az indikator mar emelkedésnek indult és akar néhany napon belll kialakulhat a vételi jelzés is.

Az elmult napok emelkedésében a forgalom kismértékben csodkkent, de tovabbra is atlag félotti forgalom
jellemzi a kereskedést.

Az emelkedés soran a 4500-as szint és hosszabb tavon az 5178 pontos torténelmi csucs jelenthet erés
ellenallast majd.
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A gyors 6sszeomlas okai

A kinai részvénypiaci lufi kipukkanasa mogoétt tobb ok is meghuzdédik, de talan mindkézil a legfontosabb,
hogy rengeteg Uj befektetd jelent meg a piacon és rendkivil nagyot ugrott a margin hitelallomany nagysaga,
vagyis egyre tdbben kezdtek Iényegében hitelbél t6zsdézni.

A pozitiv egyenlegl kinai értékpapirszamlak szama példaul az év eleji 54 milliérol 68 milliéra emelkedett
majus végeéig, ami jelenleg a legfrissebb rendelkezésre allé adat, de az Ujonnan nyild értékpapirszamlaknal
lathato, hogy az elmult hetek korrekcidja is csak atmenetileg vette el a befekteték kedvét a tézsdézéstol.
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A pozitiv egyenlegli értékpapirszamlak alakulasa; Forras: Bloomberg

Ev eleje 6ta nemcsak az értékpapirszamlak nyiltak sorban, de rengeteg poziciét tékeattétellel nyitottak meg,
igy az ugynevezett margin adéssagszamlak egyenlege is Uj csucsra emelkedett, ami azonban a részvénypiaci
korrekcidval parhuzamosan jelentésen leépllt és akarcsak a Shanghai index értéke a margin szamlak
egyenlege is visszatért a tavaszi szintek kdzelébe.
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Margin szamlak egyenlege; Forras: Bloomberg

A rendkivul gyors részvénypiaci korrekciot tehat nagyrészt a hatalmas margin addssag és a kezdd tdzsdei
befektet6k tdmege okozta. A hatalmas korrekcié hozzajarulhatott ahhoz, hogy egy relative stabilabb
tulajdonosi szerkezet alakulhasson ki, ahogy a remeg6 kezekbdl menekiiltek a részvények.

Mi lehet a story benne?
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A kinai részvénypiac nem Uj keletl kedvenclnk, mar idén év elején is a benne rejlé lehetéségekre hivtuk fel
ugyfeleink figyelmét, amikor a Shanghai Composite index értéke még csak 3350 ponton allt.

Azéta a befektetési sztori 1ényege nem véltozott meg. Tovabbra is jelentds novekedés jellemzi a kinai
makrogazdasagot, a részvénypiac (a korrekciot kdvetdéen) tovabbra sem tinik draganak és folyamatosan
nyitottabba valik, ami Uj intézményi befekteték megjelenését eredményezheti.

Piacnyitasi folyamat

Tavaly november kézepén megtortént az, amire régéta vart a piac. Létrejott a Shanghai és Hong—Kong-i
tézsdeék Osszekdtése. Azéta naponta maximum 13 Mrd juan (2,1 Mrd dollar) értékben lehet Shanghai
részvényekre megbizast adni.

Korabban jelentés aggodalmat okozott a kinai részvénypiac transzparenciajanak hianya, amin sokat javithat a
piacok egyre nyitottabba valasa, ami az Uj befektet6kkel egyutt magaval hozhatja a trasznparencia javulasat
is.

A piacnyitasnak egy Uj szintje lehetne, ha a kinai ,A” sorozatu részvények is bekerllhetnének az MSCI
feltorekvd piaci indexcsaladjaba. A pénziigyi szolgaltatd legutolsé dontésekor ezt még nem tamogatta,
azonban latva a jelentds fejlédést hajlandé a hagyomanyos fellilvizsgalati id6szakon belll is donteni az index
atminésitésérél, amennyiben kellden nyitottnak taldlia a részvénypiacot. Ehhez a  kulfoldi
részvénybefektetéket korlatozé limitek tovabbi lazitasara lesz majd sziikség, illetve példaul az allokaciés
mechanizmusokon is valtoztatasokat kell majd eszkdzdlni.

Az MSCI altal is emlegetett egyik legfontosabb érv a méret mellett az alacsony korrelacié kihasznalasaban

rejlé diverzifikacids lehetéség. Vagyis, ahogy a lenti tablazatban is lathaté a kinai részvénypiac hasonléan
viselkedik az aranyhoz és nem igazan mozog egyutt a tobbi meghatarozé részvényindex-szel sem.
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11) CSI 300 INDEX 1.000 -0.079 12 0.04 0.0 0.036 0,139 0.050 0.039, 0.134
12) Gold Spot  $/0z -0.079 1.000 -0.152 -0.110 -0.117 -0.172 20.100 @003 -0.123 -0.115
13) MSCI World EUR 0.126 -0.152 1,000 0.718 0.728 0.263 0.675 0.283 0.712 0.828
14) S&P 500 INDEX 0.041 -0.110 0.718 1.000 0.503 0.216 0.577 0.086 0.969 0.529
15) DAX INDEX 0.073 -0.117 0.728 0.503 1.000 0.315 0.761 0.129 0.530 0.924
16) BUDAPEST STOCK 0.036 -0.172 0.263 0.216 0.315 1.000 0.296 0.145 0.213 0.334
17) FTSE 100 INDEX 0.139 -0.100 0.675 0.577 0.761 0.296 1.000 0.231 0.600 0.862
18) NIKKEI 225 0.050 0.003 0.283 0.086 0.129 0.145 0.231 1.000 0.069 0.237
19) DOW JONES INDUS 0.039 -0.123 0.712 0.969 0.530 0.213 0.600 0.069 1.000 0.552
) STXE 600 € Pr 0.134 -0.115 0.828 0.529 0.924 0.334 0.862 0.237 0.552 1.000

F6bb instrumentumok kézti korrelacio; Forras: Erste; Bloomberg
Részvénypiaci értékeltség

A Shanghai index a novekedési lehetéségeket is figyelembe véve nem tekintheté draganak. Ha az idei évi
eredményekkel szamolunk,akkor a Shanghai kompozit index 15,7-es elére mutaté P/E ratan forog, mikézben
az elmult 10 éves atlag 16,6 pont korul van, mikézben a hozamok az elmult 10 éves atlagos hozamszint
kérnyékén allnak (3,7szazalék). Ez az értékeltség Iényegében megegyezik a DAX index el6retekintd P/E
ratajaval, csak amig a konszenzus szerint a német részvényindexet alkotd vallaltok eredménye évi 10%-ot
emelkedhet, ugyanez a Shanghai Composite esetében 15% koril alakulhat.

A kinai monetaris politika idén mar tobb alkalommal is lazitott, azonban az év hatralévd részében tovabbi
lazitod intézkedések is elképzelhetbek. Ezek az intézkedések egyarant jelentik a kamatvagast, masrészt a
kereskedelmi bankok szamara el6irt tartalékrata csdokkentését is. Ez a lépés egyrészt pozitiv hatassal van a
bankok eredményére, masrészt a gazdasag egészére is.


https://www.erstemarket.hu/files/Erste_Fokusz_2015-01-05_Shanghai.pdf
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Makrogazdasagi folyamatok

A Bloomberg konszenzus szerint a kinai GDP ndvekedése a jelenleginél kisebb ltemben, de tovabb fog
folytatodni. A 2015-6s elemz6i varakozas 6,9%-0s gazdasagi névekedés, ami minimalisan pesszimistabb,
mint a 7%-os kormanyzati cél. Ez a ndvekedési mérték 2017-re évi 6,5%-ra lassulhat, de még mindig egy
kiemelked6en magas értéknek szamit. A gazdasag ndvekedési lUtemének lassu csOkkenése egyuttal ndveli
annak az esélyét, hogy sikerul elkertlni a hard landinget, vagyis a kinai gazdasag sokkszerl 6sszeomlasat.

Az inflacio kozéptavon kozelit a jegybanki célhoz, Gsszességében egy egészséges folyamat lathaté az
inflacidban, ami lehetévé teszi akar korabbi jegybanki lazitasok meghozasat is.

A munkanélkuliség varhatoan stabilan alakulhat 4,1% és 4,2% kdzott és ebben jelentés elmozdulas nem is
varhat6 ebben.

A kinai gazdasag alakulasa
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Befektetési jegyek széles valasztéka a NetBrokerben!

> Tovabbi informaciok
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Szokasostol eltéré kockazatok

A kinai részvénypiaccal kapcsolatban fel kell hivnunk a figyelmet arra, hogy a szokasosnal nagyobb
kockazatot jelent. Mig korabban atlagosan napi 50 pontos elmozdulas jellemezte a Shanghai indexet ez

mostanra 250 pontra tagult, de a 350 pontos elmozdulasok is eléfordultak.
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Atlagos napi elmozdulés mértéke; Forras: Bloomberg

A megnodvekedett volatilitas mélyebb stop megbizast indokol. A kockazatok kezelése érdekében a
pozicioméretezésen keresztll lehet alkalmazkodni a magasabb kockazathoz, még pedig ugy, hogy kisebb
tékével veszink fel poziciét.

Kereskedés a kinai részvénypiaccal

A kinai részvénypiac els6sorban befektetési alapokon vagy ETF-eken keresztul érhetd el és elsésorban a
CSI300 indexre kibocsatott termékek érhetdek el. Példaul:

o db x-trackers CSI300 Index ETF | WKN DBX0M2 | ISIN LU0779800910
https://www.boerse-stuttgart.de/en/stock-exchange/securities-and-markets/exchange-traded-
products/exchange-traded-funds/factsheet/?ID _NOTATION=67507865

A teljes szektoron kivil érdekes lehet a CONSUMER DISCRETIONARY INDEX is, ami a szabadon
rendelkezésre all6 jovedelemre koncentrdld fogyasztasi cikkeket takarja. Tipikusan ebbe a kategéridba
tartozik a szérakozas. Varhatdéan ez a szektor atlagnal nagyobb mértékben névekedhet majd Kinaban, ahogy
egyre jobban né a kdzéprétegbe tartozok szama és vagyona. Példaul

e db x-trackers CSI300 CONSUMER DISCRETIONARY INDEX UCITS ETF | WKN DBX0OM7 | ISIN
LU0781021950
https://www.boerse-stuttgart.de/en/stock-exchange/securities-and-markets/exchange-traded-
products/exchange-traded-funds/factsheet/?ID _NOTATION=75730281

e Ezen kivil szdmos a hozamplaza.hu kinalataban is megtalalhaté befektetési alap is kinai
részvényekre specializalddott.


https://www.boerse-stuttgart.de/en/stock-exchange/securities-and-markets/exchange-traded-products/exchange-traded-funds/factsheet/?ID_NOTATION=67507865
https://www.boerse-stuttgart.de/en/stock-exchange/securities-and-markets/exchange-traded-products/exchange-traded-funds/factsheet/?ID_NOTATION=67507865
https://www.boerse-stuttgart.de/en/stock-exchange/securities-and-markets/exchange-traded-products/exchange-traded-funds/factsheet/?ID_NOTATION=75730281
https://www.boerse-stuttgart.de/en/stock-exchange/securities-and-markets/exchange-traded-products/exchange-traded-funds/factsheet/?ID_NOTATION=75730281
http://www.hozamplaza.hu/
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Fogalmak

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 befektetéslink hany év alatt téril meg netté eredmény szinten.

Az alacsony PE mutato a kovetkezdket 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 varhatd 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

Nett6é adossag = ROvid és hosszu tavu addssag 6sszege 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 6sszege = Az értékesités arbevétele
csokkentve a cég mikddeési kdltségeivel.

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

Az alacsony EV/EBITDA mutatoé a kdvetkez8ket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkbvetkezd
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 eszk6zértékkel
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 mutatd 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 Kovécs Zsolt 1-235-5175
Barath Tibor 1-235-5854 Hanzli Judit 1-235-5886 Lojis Laszlé 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

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

A kiadvanyban foglalt informaciok az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfird6 u. 24-26., tev. eng. szam: E-I1l/324/2008 és
I11/75.005-19/2002, t6zsdetagsag: Budapesti Ertékt6zsde és Deutsche Bdrse (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de
azokért a Tarsasdg szavatossagot vagy felelésséget nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem mindsithet6k befektetésre vald
Osztdnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére, vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci
és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai alakulaséat olyan tényez6k alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs
befolyasa, a befektetd altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy
részleges — felhasznalasa, tébbszbrézése, publikalasa, atdolgozéasa, terjesztése kizardlag a Tarsasag elbzetes irdsos engedélyével
lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.ersteinvestment.hu, (gyletek elétti tajékoztatasrol szo6lo
Hirdetményben.

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