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Nikkei - vétel részvényindex
Belépési pont: piaci ar Kiszallasi pont: 18.300 Stop-loss:  16.190

Reggel elérte a 16.320 pontos célarunkat a Nikkei arfolyama, igy 8,5%-os profitot realizaltunk két
héttel ezel6tti japan részvényvasarlasi otletiinkon. Azonban a reggelre bejelentett japan
eszkbzvasarlasi program kibévitése és a nyugdijalap immaron hivatalossa valt atalakitasa olyan
tényez6k, melyek miatt a pozicié ujranyitasat javasoljuk.
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Nagy nap a mai a Nikkei életében, mert arfolyam masodik nekifutasra attorte a 16.350 pontos ellenallast, ahol
2007 novemberében jart utoljara. A katalizator az emelkedéshez a japan jegybank bejelentése volt, amely
varatlanul megndvelte az eszkdzvasarlasi program méretét. A kitdérés egy erds technikai jelzés, a fennall
emelkedd trend megerGsitését jelenti. A kézelben nem talalhaté erés szint, ezért nagy emelkedési potencial
lathaté az indexben.

A kdvetkez6 szint 18.300 pontnal huzédik, ez egyrészt a kialakult alakzatbdl szamitott célarfolyam, masrészt a
2007 jaliusi csucspont is itt talalhaté. Ugy gondoljuk a grafikon alapjan, hogy révidtavon elérheti a Nikkei ezt
az ellenallast. A poziciét addig érdemes tartani, amig a 16.350 pontos tamasz ala nem zuhan vissza a kurzus,
ebben az esetben a poziciét érdemes zarni, ezért a stop-loss megbizast 16.190 pontra helyezziik.
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Ismét Nikkei-t vesziink
El6z6 poziciénk a 16.320 pontos profitcélunkat elérve automatikusan zarult, ezaltal japan jenben szamolva
8,5%-0s nyereséget sikerult realizalnunk minddssze két hét leforgasa alatt.

Ma reggelre azonban mar hivatalosan is bejelentették a japan nyugdijalap atalakitasat (GPIF) és a jegybank
is kib8vitette eszkdzvasarlasi programjat, ezért indokoltnak latjuk ismételten long pozicioét nyitni a japan
részvényindexre egészen 18.300 pontos célarral.

Novekvd eszkdzvasarlasok

A japan jegybank varatlanul megndévelte korabbi eszkdzvasarlasi programjat. Az eddigi éves 70 ezermilliard
jen helyett mar 80 ezermilliard jent forditanak eszkozvasarlasra, ami atszamitva havi 60,6 milliard dollar, ami
mar abszolut értékben is felveszi a versenyt a QE3 program indulé nagysagaval is. Ezen talmenden a vasarolt
eszkdzok korét is kibdvitették a hosszu lejaratu allamkotvényekre.

Az inflacid az aprilisi AFA emelés ellenére is, csak lassan emelkedik. Oktoberben mindéssze 2,5% volt a
pénzromlas mértéke szemben a vart 2,7%-kal és igy veszélybe kerllt a jov6 évi 3%-o0s inflacios cél is, melyet
jové év els6 felében terveznek elérni. A kibGvitett eszkdzvasarlasi program felpérgetheti a gazdasagi
novekedést, illetve a jen gyenglilését eredményezi ami javitja a japan vallalatok exportképességét, igy azok
nyereségességét is, ami pozitivan hat a részvények értékére is.

Valtozik a nyugdijalap 6sszetétele

Hosszu hénapok o6ta tartd spekulacié végére tett ma pontot a japan egészségigyi miniszter, ma reggel,
amikor bejelentette, hogy az allami nyugdijalapban (GPIF) az eddigi 12%-rél 25%-ra ndvelik a belfoldi
részvények részaranyat. A modositas szerint szintén 25%-os sulyt fognak kapni a kilféldi részvények, 35%-ot
a japan allamkotvények és 15%-ot a kilfoldi allamkétvények. A puffer zdna meglehetdsen széles lesz a japan
részvények esetében +/- 9%, vagyis 16-34% kdzotti részvényaranyt tarthat majd az allami nyugdijalap.

A 25%-o0s belféldi részvényarany jelentds atsulyozast eredményezhet. A 17,3%-o0s jelenlegi sulyt alapul véve
7,7 szdzalékpontynyi elmozdulast jelent. Figyelembe véve a nyugdijalap 1240 milliard dollaros vagyonat a 7,7
szazalékpontos atsulyozas 95,5 millidrd dollaros hatassal jar.

A Nikkei részvényindex 2800 milliard dollar kérdli kapitalizacidjaval rendelkezik, vagyis az atsulyozas vart
mértéke az index teljes kapitalizacidjanak a 3,4 %-aval egyezik meg. Ez pedig jelentds vételi erét jelenthet a
nyugdijalap atsulyozasa kapcsan.

Kereskedés a Nikkei indexszel

A Nikkei index Magyarorszagrol legkdnnyebben ETF-en keresztul érhetd el, példaul az iShares Nikkei 225
UCITS ETF-el (ISIN: IEO0B52MJD48), amit a Stuttgarti 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 befektetéslink hany év alatt téril meg netté eredmény szinten.

Az alacsony PE mutaté a kdvetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) az eredménye csokkenni fog az adott vagy az elkdvetkezd
években.

A magas PE mutaté a kovetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (i) 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 amortizacio dsszege

Operativ eredmény = A netté eredmény, a kisebbségi részesedés, az ado és a pénzlgyi eredmény 6sszege = Az értékesités arbevétele
csokkentve a cég mikddési kdltségeivel.

Megmutatja, hogy a cég mikddésébdl keletkezbé eredménybdl hany év alatt lehetne kifizetni a részvényeseket és a hitelezéket.

Az alacsony EV/EBITDA mutatoé a kdvetkez6ket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a cég bruttd 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 eszkézok piaci értékének (mas szavakkal: ha felszamolnank a céget, akkor a
hitelezdk 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) tularazott 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

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 forrdsokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felel6sséget nem
véllal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsitheték befektetésre valé 6szténzésnek, befektetési tanacsadasnak, 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
kizardlag a Tarsasag elbzetes irdsos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontjaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.erstebroker.hu, tgyletek el6tti tajekoztatasrol szolo Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzd jogi kdvetelményeknek megfelel6en késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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