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USDJPY - vétel deviza

Két hete ismét meredeken gyengiil a japan jen a dollarral szemben. A korrekcié végével ismét a f6
trend iranyaba folyik a kereskedés, és nagy valdészinliséggel hamarosan mar a legutébbi lokalis
csucspont (103,7) kornyékén lehet az arfolyam. Részletes vételi 6tletiink lentebb szerepel.
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Ismét megjelentek a vevBk a devizapar piacan. Két héttel ezelbtt véget ért a sillyed6 szakasz és 94-rél
elpattant pozitiv irdnyba az arfolyam. A 20 napos mozgdatlag elérését kdvetéen par napig hezitalt a
kurzus, majd folytatta az utjat felfelé. A 30 napos mozgodatlag nem okozott nagyobb nehézséget az
arfolyamnak, de a 100-as szint utjat allta az emelkedd devizaparnak. Az elmult hetekben azonban
komoly er6t mutatott az arfolyam, ezért hamarosan lekiizdheti a 100-as szintet, és célba veheti a 103,4-
es lokalis csucsot a devizapar.

A pozicié nyitassal jelenleg kivaras javasolt, a kdvetkez6 stratégia alapjan érdemes a piacra Iépni: ha
folytatédik az emelkedés és lekuzdi az emlitett 100-as szintet a kurzus, akkor minden akadaly elharul a
legutdbbi csucsig, ezért ebben az esetben nem érdemes késlekedni a vételekkel.

Azonban az is el6fordulhat, hogy a tovabbi emelkedés el6tt visszateszteli a 20 vagy 30 napos
mozgdatlagot a kurzus, ebben az esetben pedig a korrekciéban érdemes piacra 1épni.

Ha valamelyik forgatokonyv életbe Iépne, akkor egy Ujabb Fokuszt kildink a vételi 6tlet pontos
paramétereivel.
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- A 10 éves amerikai és a szintén 10 éves japan koétvényhozamok koézotti hozamkilonbozet jelentés
mértékben emelkedésnek indult, elsésorban a 10 éves amerikai kotvényhozamok elmult hetek alatt
mutatott kdézel 1 szazalékpontos megugrasanak eredményeként. A hozamkildénbdzet ismételt
ndvekedése kedvez a dollar alapu befektetéseknek a jen alapuakkal szemben.
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- A Fed igyekszik felkésziteni a piacokat az eszkdzvasarlasi program volumenének csokkentésére,
mikdzben a japan jegybank programja valtozatlan feltételek mellett 2014-ig életben maradhat, ami a jen
fokozatos gyengiilését eredményezheti a dollarral szemben.

- Becsléseink szerint a pénzmultiplikator nagysaga (M3 és MO pénz aggregatumok hanyadosa) a
jelenlegi 8,5 korili értékrél 6,5 kozelébe csokkenhet minden egyéb tényezd 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 Gjabb monetaris
lazitast, vagy nem hosszabbitia meg jelentésen a jelenlegi QE3 programot, amelyeknek a
valészinlsége elég kicsi.
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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 eszkézértékkel
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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