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USDJPY - vétel deviza

Belépési pont: piaci ar Kiszallasi pont: 134,9 Stop-loss: 121,1

Nagy lendiilettel tort ki a devizapar a hét elején. Kozel fél éve tarté haromszog alakzat fejez6dott be,
és az arfolyam elindult, hogy meghdéditsa a 130 feletti tartomanyt, ahol tobb mint 10 éve jart utoljara.
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December eleje 6ta formalddik az a haromszdg alakzat, amelybdl a hét elején sikertilt kitdérnie a devizaparnak.
Az egyre sz(kuld formaciébdl marciusban mar megprobalt kitérni a kurzus, de a sikertelen prébalkozas utan
folytatodott az oldalazas. Ezattal mar nagyobb szerencsével jart az arfolyam, és a 121,5-0s ellenallas nem
jelentett komoly kihivast a devizaparnak. Az intenziv emelkedés mar a mult héten kezdédott, és a szint
attorésével még gyorsabb tempdéba kapcsolt a kurzus.

A haromszog kialakulasa el6tt egy rovid, de intenziv emelkedés zajlott le, amelynek soran 105-r6l 121,5-ig
emelkedett a kurzus. Ez azért fontos, mert ezt a szakaszt ramérve a jelenlegi kitérésre meghatarozhaté egy
célarfolyam, igy adddik a 135-nél talalhaté 2002-es csucspont. Ez egyel6re még tavolinak tiinik, de a tavaly
év végi emelkedést megfigyelve azt a kdvetkeztetést vonhatjuk le, hogy rovid-kézéptavon is elérhet ez a
szint.

124-nél is taldlhatd egy ellendllas, amely a 2007-es csucspontbdl adédik, ez a szint éllitotta meg tegnap a
papirt. Egy korrekcié vette kezdetét, de figyelembe véve, hogy az USDJPY keresztben a kitérés utan
viszonylag ritkak a nagyobb visszatesztelések, a vételekkel nem érdemes sokat varni, ezért javasolt mar most
piacra lépni. Célarfolyamnak 134,9 adddik, mig stop-lossnak a kitorés alatti 121,1-es szintet ajanlott beallitani,
hogy a szint esetleges visszatesztelése esetén is a piacon maradjunk. A 124-es ellenallas attérése ismét
beindithatja a kurzust, ezért ebben az esetben mar érdemes lesz lIényegesen sziikebbre hizni a stop-loss
megbizasokat.
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Ismét erére kapott a dollar

A legutdbbi, mult pénteken publikalt inflaciés adat gyujtotta be ujra a rakétakat a dollar piacan, az élelmiszer
és energiaaraktol tisztitott maginflacié 1,8%-kal névekedett, 0,1%-ponttal meghaladva az elemz&k
varakozasat. A héten is szamos makroadat érkezett (pl. a vartnal tdbb lakdingatlant adtak el marciusban,
élénkiltek az Uzleti beruhazasok), ami arra utal, hogy a Fed valészinlleg nem fogja sokaig halogatni a
kamatemelést. Persze ennyire azért nem egyszeri a helyzet, mert a jegybankarok koézott is nagy a
bizonytalansag az iddézitést illetéen. (Példaul a chicagoi Fed elndk, Charles Evans mondta mult héten, hogy a
jové év elejéig nem lenne j6 a kamatemelés, és addig kellene varni a szigoritassal, amig a 2%-os inflaciés cél
nem keril elérhetd kozelségbe.) Janet Yellen valészinlleg az idei kamatemelésre probalja felkésziteni a
piacot (legutobbi beszédébdl erre lehet kdvetkeztetni), de az is fontos informacié (amirél mar korabban is sz6
esett), hogy viszonylag lapos kamatpalyara lehet szamitani a kdvetkez8 években.

Japanban még nincs sz6 az eszkozvasarlasok végérol

Japanban a jegybank tovabbra is agressziv monetaris politikat folytat a gazdasagi ndvekedés élénkitése
érdekében, és igyekszik megvaldsitani 2%-os inflacios céljat. A tavaly aprilisi AFA emelés hatasat kisz(irve
még mindig nagyon alacsony mértékl inflacio lathatdé az azsiai szigetorszagban, raadasul az alacsony
nyersanyagarak is nyomas alatt tartjak az inflaciot.(Az aprilisi éves alapu inflacié a varakozasoknak
megfeleléen 0,7% lett, a tisztitott arindex azonban 0,5% helyett csalddast okozva 0,4% lett.)

A BoJ jelenleg évi 80 ezermilliard jen értékli pénznyomtatasi programot folytat, ami jelenlegi arfolyamon
atszamitva havi 56 milliard dollart jelent. Azonban az eddigi laza monetaris politika mindeddig csak
részsikereket ért el. A belsd fogyasztast egyelére nem sikerilt komolyabban felpérgetni, a mérsékelt sikerek
pedig abba az iranyaba mutatnak, hogy a japan eszkdzvasarlasi program tartds lehet, s6t akar méretének
novelése sem zarhato ki.

A BoJ legutdbbi kamatddntd Ulésének jegyz6kodnyve alapjan a jegybankérok igen megosztottak az inflacio
kérdésében. Egyesek annak adtak hangot, hogy akar 2018-ig is eltarthat a 2%-os inflaciés cél elérése, mig a
jegybank hivatalos el6rejelzése 2016 masodik fele. Legutdbb az IMF figyelmeztette a Bod-t tulzottan
optimistanak vélt inflaciés elérejelzése miatt.

Aprilis végén a Bank of Japan elnéke parlamenti meghalhatasan arrél beszélt, hogy még tul korai a japan

eszkOzvasarlasi program végérdl és a lehetséges exit stratégiakrél beszélni, ami 6sszhangban van a piaci
varakozasokkal is.

Ne maradjon le, értesiiljon idoben a piaci mozgasokrol!

. i !-"1!'!" Dijmentes, di arfolyam & . az Erste Marketen!
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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
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