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USDJPY - long deviza

Belépési pont: piaci ar Kiszallasi pont: 1249 Stop-loss:  117,9

Az elmult napok megingasanak eredményeként hatalmasat er6s6dott a japan jen az amerikai dollarral
szemben. Ezek a mozgasok tulzasnak tlinnek, amit USDJPY long poziciokkal lehet meglovagolni. Az
arfolyam alakulasanak szempontjabol kulcsszerephez jutnak majd a jegybankok. A Fed el6bb-utébb a
szigoritas utjara fog lépni, mig a BoJ esetében egyre nagyobb az esélye, hogy a gyenge
makrogazdasagi adatokra az eszkozvasarlasi program novelésével fog reagalni.
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Az elmult héten latvanyosan er6s0dott a japan jen a dollarral szemben. A 125-8s lokalis maximumrol rovid idé
leforgasa alatt 116,1-ig esett az arfolyam, ahol egyébként egy tamasz is huzoédik. Innen jétt egy intenziv
visszapattanas, és a kdvetkez6 napokban is folytatédhat az emelkedés. A kdvetkezd ellenallas a 200 napos
mozgodatlagnal (120,7) huzddik, amelynek attérésével mar elérhetd lehet a 125-6s lokalis csucspont.

Tovabbi emelkedésre szamitunk a leszuras utéan, ezért a jelenlegi szinten érdemes vételi poziciét nyitni. A
200 napos mozgdatlag attérése utan mar tiszta az ut felfelé, ezért célarfolyamnak a 125-6s lokalis csucsot
jeloljik meg. Lefelé a kdévetkezé tdmasz 118,4-nél talalhatd, a stop-losst a szint ala érdemes elhelyezni
117,9-re.
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Nem menekiiltek dollarba

A globalis panikok idején a befekteték jellemz8en ugynevezett meneklld eszkdzdkbe huzdédnak vissza.
Tipikusan ilyenként van szamon tartva, a CHF, a JPY as az USD is. Utdbbi esetében azonban ezuttal nem
mikddott ez a hatds. A félelmek ndvekedésére a dollar gyenguléssel reagalt.

Ennek oka, hogy az els6 kamatemelés id6pontjara vonatkozd varakozasok kitolodtak. Korabban
egyértelmlen szeptemberre varta a piac az elsé kamatemelést, majd ebben a hitében a jegybanki szerepl6k
megrengettek a befektetéket, ahogy ezt idén mar t6bbszor is tették, igy a varakozasok a panik kialakulasat
megelézden szeptember és december kozott valtoztak. Mostanra azonban mar béven decembert araznak a
piacok, sét egyes elemz&k mar a marciusi kamatemelés lehetéségével szamolnak.

A kitol6do kamatemelési varakozasok hatasara a dollar a f6 devizakkal szemben gyenguléssel reagalt,ahogy
az lathatd a koévetkez6 grafikonon is, melyen egy dollar index szerepel, melyet a f6bb devizakkal szemben
képeznek..
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Az USDJPY esetében viszont nem pusztdn a dolldr gyengilésérél beszélhetlink, hiszen az USDJPY
esetében nagyobb volt a csbkkenés, mint a dollarindex esetében, vagyis a jen ezen felll is er6s0dott.

A jen arfolyamaban bekdvetkezett valtozasokat mar a pénziigyminisztériumot is megszélalasra késztette. A
minisztérium illetékese ugyanis logikatlannak nevezte a jen er6sddését, ezzel mintegy verbdlis intervenciot
végrehajtva.

Tovabbi japan lazitas?

A mésodik negyedéven a japan GDP évesitett alapon 1,6%-kal csdkkent és a piaci szerepl6k kérében egyre
népszeriibb az az elképzelés, hogy a jegybank tovabb béviti az eszkbzvasarlasok volumenét, ha a harmadik
negyedévben is visszaesik a japan gazdasag. A masodik negyedévben a japan GDP visszaesését elsGsorban
a gyenge fogyasztas és a gyenge beruhazasi aktivitds okozta.

A harmadik negyedévre vonatkozé GDP becslést sorban csdkkentik a nagy elemzéhazak. Japannak az
exporton keresztil jelentés kitettsége van a kinai gazdasag iranyaba és a japan fogyasztas sem talalt
egyelére magara.. A Kinaba iranyuld export a japan GDP 2,7%-at teszi ki, mig ugyanez az arany az amerikai
gazdasag esetében mindossze 0,8%.

A Bloomberg altal készitett felmérés alapjan az elemzd8k 1/3-a szamit arra, hogy oktdber 30-an tovabb ndveli
a jegybank az eszkbdzvasarlasi program volumenét a jelenlegi évi 60-70 ezermilliard jen keretdsszegrél.

A felmérés masik eredménye, hogy bar a jegybank még bizik abban, hogy 2016 elsé felében elérik a 2%-0s
inflaciés célt, azonban a piaci szerepl6k gyakorlatilag egyértelmien arra szdmitanak, hogy a BoJ-nak nem
sikertl teljesitenie a céljat. Ez alapjan is a jegybanknak tovabbi tere van a monetaris beavatkozasra.
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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 befektetésiink hany év alatt tériil meg nettdé eredmény szinten.

Az alacsony PE mutato a kdvetkezdket 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; (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 amortizacié dsszege

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

Megmutatja, hogy a cég mikddéseébdl keletkezd 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 mutaté a kdvetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezé
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 sajattokéje

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) 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.
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