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USDJPY - vétel deviza

Belépési pont: Piaci ar Kiszallasi pont: 104 Stop-loss: 95,6

A japan jegybank monetaris lazitdsanak hatasara gyengiilé trendben mozog a japan jen a dollarral
szemben. A rovidtavu korrekcio lezarult, igy ismételten érdemes lehet a vételi oldalon piacra lépni.
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Kétség nem fér hozza, hogy stabil emelkedd trendcsatornaban kapaszkodik felfelé hénapok 6ta az
USD/JPY devizapar. Aprilis elején volt a legutdbbi rally a devizaparban, ennek vissza tesztjét lattuk az
elmult napokban, de a 96,5-es tamaszrdl illetve a 20 és 30 napos mozgdatlagrol ismét pozitiv iranyba
rugaszkodott el az arfolyam.

A legutdbbi lokalis csucs a lélektanilag is fontos 100-as szintnél lathatd, ha a gyenguld jen ezt is
attérné, akkor a kdvetkezd ellenéllas egy 2008-as szintnél, 104-nél talalhato.

Az utébbi hetekben valamennyi ellenallast problémamentesen tort at az USD/JPY, és id6kdzben
négyéves maximumra kapaszkodott. Hosszu idén keresztiil cstkkend trend uralta az arfolyamot, de
ennek mar vége, és a javaban zajlé emelkedd trend tobbszor is megerfésitést nyert, és a 100-as szint
attorésére is készilhetlink a kozeljovében.

A vételi stratégia a kdvetkez6: piaci arfolyamon érdemes vételi poziciét nyitni a devizaparban (a jen
tovabbi gyengulésére szamitva), az els6 kritikus szint 100-nal talalhato, felette pedig a 104-es ellenallas
a kovetkezd megalld, ahova a profitrealizalasi megbizasokat is elhelyezhetjik. (Hosszutavon azonban
jéval nagyobb potencial van a devizaparban, akar a 124-es szintig is gyengtlhet a jen). A stop-losst a
20 és 30 napos mozgodatlagok ala 95,6-ra helyezhetjuk.
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- A Bank of Japan aprilis negyedikén uUjabb monetaris lazitasat jelentette be, melynek nem titkolt célja,
hogy a jen gyenglilésén keresztll igyekezzenek felpdrgetni a gazdasagot, elsésorban az export szektor
helyzetbehozasaval, illetve, hogy megsziintessék a jelenlegi deflaciot (arszinvonal csdkkenést) és
elérjék a 2%-os inflacios célt.

- A folyamatos likviditasbévités hatasara a jen mar jelentésen gyengiilt is a dollarral szemben, azonban
varakozasaink szerint a kovetkez® idészakban az USD/JPY devizaarfolyam emelkedése tovabb
folytatédhat.

- A jegybanki lazitas eredményeként a monetaris bazis éves szinten 60-70 ezermilliard jennel
névekedhet, ebbdl évi 50 ezermilliardbdl allamkotvényeket vasarolnak, kdztik 40 éves lejaratiakat is.

- A japan jegybank altal kozzétett dokumentum szerint a 2012 év végi szintr6l mind a monetaris bazis,
mind pedig a jegybanki mérleg nagysaga megduplazédhat 2014-re.

- Az eszkdzvasarlasi program soran féleg japan allamkoétvényeket fognak vasarolni, ezek mennyisége
tobb mint megduplazodik ezek nagysagrendje a jegybanki mérlegben, igy a jelenlegi 56%-0s aranyuk
tovabb fog névekedni.

- Legnagyobb mértékben a tamogatott hitelprogramok értéke fog névekedni, ennek nagysagrendje, tébb
mint meg 6tsz6r6zddik, azonban abszolut értelemben tovabbra is alacsony marad.

- A jen hozamel6énye a dollarral szemben a BOJ likviditasndvelése utan cstkkent, de a harom hénapos
japan allamkoétvények hozama tovabbra is meghaladja az amerikaiakat, bar jelenleg a kiilénbség
mindossze egyetlen bazispont, mig 2011 év végén ez 12 bazispont volt.

- Csak egy rovid atmeneti idészakig volt megfigyelhet6, hogy a harom hoénapos dollarhozamok
meghaladték az azonos lejaratu Japan altal kibocsatott allampapirok hozamat.

- A csokkend hozamkilonbozet és a folyamatos likviditasbévités egylttes hatasara a jen tovabb
folytathatja gyengulését.

USDIJPY aktudlis min max = USD-JPY 3 hénapos hozam kiilonbozet
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- lgyekeztiink megbecstini a pénzmultiplikator varhatd nagysagat 2014 év végére, amikor befejezédik a
monetaris lazitas. A monetaris bazis és a pénzmultiplikator kéz6tt negativ kapcsolatot feltételeztiink,
vagyis az egységnyi tobbletlikviditassal elérheté gazdasagélénkités hatdsa csbkken, ahogy az a
kdvetkezd grafikonon is lathato.

0 A szamitas részletei:

= Medfigyelhetd, hogy a monetaris bazis ndvelésével, a gazdasag lanyhasaga miatt,
a bankok nem feltétlenll tudjak maximalisan kihasznalni a tébblet likviditas altal
adott lehetéséget a hitelezésre. Ezért a bankok ,pénz multiplikator” szerepe
csokken.

= Ezt a hatast ugy becsultik meg, hogy a multbeli adatok alapjan, négyzetes
Osszefliggést hasznalva, fuggvényt illesztettiink a monetaris bazis és az M3
pénzmennyiség kozott. Erés Osszefliggést talaltunk.

= Az Osszefliggés segitségével meghataroztuk, a varhaté pénzmultiplikatort, arra az
esetre, amikor a monetaris bazis kdzel kétszer akkora lesz, mint a jelenlegi. Ez
kilénben 2014 végére, a program befejezésére varhato.

Multiplikator hatas nagysaganak kapcsolata a monetaris bazissal
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- Becsléseink szerint a pénzmultiplikator nagysaga (M3 és MO pénz aggregatumok hanyadosa) a
jelenlegi 8,5 koruli értékrdl 6,5 kozelébe csokkenhet minden egyéb tényez6 valtozatlansagat
feltételezve 2014 év végére, vagyis a monetaris bazis duplazédasanak ellenére a tagabb értelemben
vett M3 pénz aggregatumban 56%-0s novekedésre szamitunk, ami hasonlé mértéki gyengulést
okozhat a jenben is a november végi arfolyamhoz képest. A késébbi arfolyamokban mar részben
bearazasra kerilt a vart monetaris lazitas hatasa, ezért hasznaltuk kiindulé allapotként a novemberi
arfolyamot.

- Szamitasaink alapjan 2014 év végére az USD/JPY arfolyama akar a 126-ot is elérheti, ami Iényegében
egybeesik a 124-es arfolyamnal talalhato szinttel is, feltéve, hogy a FED nem jelent be ujabb monetaris
lazitast, vagy nem hosszabbitja meg jelentésen a jelenlegi QE3 programot.
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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
hitelez6ék kifizetése utan rendelkezésre allé pénz hanyszorosat fizetjik ki az adott arfolyamon vasarolt részvény esetén).

Az alacsony P/BVPS mutato a kdvetkezbket 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.
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