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Investment
USD/JPY — stop-loss médositas deviza
Belépési pont: Kiszallasi pont: 1249 Stop-loss: 119,9 1179

Az elmult napokban ismét er6sodni kezdett a dollar, amely I0kést adott az USD/JPY devizaparnak. A
mai kereskedésben sikeriilt a 121,6-os ellenallast attorni, igy Gjabb tere nyilt az emelkedésnek. A stop-
losst jelenleg a belépési pontunk félé huzhatjuk, és tovabbi vételekben is érdemes gondolkodni.
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A 121,6-os szint komoly ellenallast jelentett az USD/JPY devizaparnak, az utdbbi honapokban tébbszor
lefordult a szintrél az arfolyam. A 121 kdrnyékén mozgd 200 napos mozgdatlag is akadalyozta a arfolyam
emelkedését, de az elmult napokban meglédult felfelé a devizapar és a mai kereskedésben sikerilt a 121,6-
os szintet attdrnie. Egy zaszl6 alakzat is kirajzolédott a grafikonon, amely a mai kitéréssel nyert megerdsitést.
A zaszlébdl szamitott célarfolyam alapjan a 125-nél kezdddé ellenallaszonaig emelkedhet az arfolyam, ez
pedig egybeesik a korabbi célarfolyamunkkal.

Az elmult napok emelkedésének készdnhetéen érdemes feljebb huzni a stop-loss szintet a zaszl6 alsé vonala
ala 119,9-re. Ez pedig azt jelenti, hogy belépési pontunk (119,75) félé kerllt a veszteséglimitald6 megbizas,
vagyis a negativ forgatékdnyv életbelépése esetén is minimalis pluszban zarhatjuk az tgyletet.

Erdemes tovabba a pozicié névelésén is gondolkozni, mert a 121,6-0s szint attérésével komolyabb tere nyilt
az emelkedésnek. A hozam/kockazat arany némileg kozeliti a 2:1-et, amely kedvez6 érték ujabb vételi pozicio
nyitasahoz.

Profitaljon a devizaparmozgasabol!
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Kozeleg a kamatemelés az USA-ban

Janet Yellen Fed elndk tegnapi washingtoni meghallgatasan arrél beszélt, hogy a decemberi Ulésen a
Nyiltpiaci bizottsag (FOMC) mar komolyan vizsgalni fogja a kamatemelés lehet6ségét. Yellen azonban
hozzatette azt is, hogy dontés még nincsen a kamatemelésrél, a I1épés az aktualis makrogazdasagi adatoktol
is figg. Szerinte egy 25 bazispontos emelés nem tenne még rosszat sem a gazdasagnak, sem a
lakaspiacnak. A piac jelenleg mar 60%-ot ad a kamatemelésre a Fed futures-ek alapjan.

A New Yorki Fed elnok, William Dudley (aki egyébként inkabb galamb lelki{i és szavazo tag) is egyetért a Fed
elndk szavaival, aki Ugy fogalmazott, hogy egy él6 lehet6ség a decemberi kamatemelés. A legutébbi oktéberi
Ulésen egyébként 9:1 aranyban szavaztak a tagok a kamat tartasa mellett. Egyedil a richmondi Fed eln6k
Jeffrey Lacker szavazott mar masodszor 25 bazispontos emelésre.

Tegnap a kamatemelést tamogaté adatok érkeztek. Az ISM szolgaltatéipari index 56,1 pont helyett 59,1
pontra emelkedett, de sokkal Iényegesebb, az ADP altal publikalt foglalkoztatottsagi adat. A vart 180 ezernél 2
ezer fével tobben léptek be a munkaerépiacra oktéberben. Holnap délutan is fontos munkaeré-piaci adatok
érkeztek, a piac arra szamit, hogy 182 ezer f6vel néhetett oktdberben a mezbgazdasagon Kkivil
foglalkoztatottak szama 142 ezer f6rél. A munkanélkiliségi rata pedig 0,1%pontos csokkenést kovetéen 5%-
ra eshetett az elmult hénapban. Ezek az adatok is hozzajarulnak majd a decemberi kamatdonté llés
kimeneteléhez.

A dollar napok ota ismét er6soédik, és a tegnapi adatok ujabb I6kést adtak a tengerentuli devizanak. Az
EUR/USD arfolyama megkodzelitette az 1,081-es tamaszat, amely alatt aprilisban jart utoljara a devizapar. A
szint térése esetén nagy tér nyilna lefelé a kdvetkez6 tamasz 1,05-nél talalhaté. A kdzelgé kamatemelés
pedig tovabb erdsitheti a zéldhasut, amely segitheti az USD/JPY tovabbi emelkedését.
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Varhaté még lazitas Japanban

Amig a tengerentilon mar a monetaris szigoritas a téma, addig a japanoknal tovabbi lazitdé intézkedések
vannak tervben. A japan jegybank oktober végeén tartotta legutébbi llését, ahol egyelére nem valtoztattak a
monetaris politikan. Az elemzdk nagyon megosztottak voltak ebben a kérdésben, a Bloomberg felmérése
alapjan 36 elemz8bdl 16-as szamitottak tovabbi lazitasra, 20-an most még nem szamitottak tovabbi
intézkedésre. A japan jegybank annak ellenére dontétt a politika valtozatlansaga mellett, hogy a 2%-os
inflacios cél elérésének lehetséges céldatumat ismét kijjebb toltak, és mar csak 2016 szeptembere és 2017
marciusa kozotti idészakban tartjak realisnak az elérését. A jegybank elndke szerint az inflaciés trend stabilan
javul az alapfolyamatok mentjén, azonban az alacsony olajar alacsonyan tartja a mutatét. A legutdbbi
inflaciés adat pl. 0,0% lett. Varhatéan a kézeljovében még téma lesz a tovabbi lazitdas kérdése, amely
gyengitheti a japan fizet6eszkdzt.



®
ERSTE s Fokusz 2015. november 5.

Investment

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 kdvetkezdket jelentheti: (i) aluldrazott a részvény; (ii) az eredménye csokkenni 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 amortizacio 0sszege

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 mikddéseébdl keletkezd eredménybdl hany év alatt lehetne kifizetni a részvényeseket és a hitelezdket.

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 fizetjiik 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 ko6zott varjak tézsdei megbizasait telefonon és személyesen

Cimiink: 1054 Budapest, Szabadsag tér 14.

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 1zbéki Otto 1-235-5123 Lojis Laszlo 1-235-5849
Bereczk Zoltan 1-235-5860 Kababik Jozsef 1-235-5124 Mezei Akos 1-235-5122
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Kerényi Eszter 1-235-5886 Racz Géabor 1-235-5857
Czene Tamas 1-235-5121 Kéri Lajos 1-235-5874 Varju Péter 1-235-5111
Csillag Zsigmond 1-235-5850 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 informéaciék az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiirdé u. 24-26., tev. eng. szam: E-I11/324/2008 és
111/75.005-19/2002, t6zsdetagsag: Budapesti Ertéktézsde és Deutsche Bérse (Tarsaség) altal hitelesnek tartott forrésokon alapulnak, de
azokért a Tarsasdg szavatossagot vagy felelésséget nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem mindsitheték befektetésre vald
Osztdnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére, vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci
és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai alakulaséat olyan tényez6k alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs
befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy
részleges — felhasznalasa, tébbszérézése, publikalasa, atdolgozéasa, terjesztése kizardlag a Tarsasag elbzetes irdsos engedélyével
lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.ersteinvestment.hu, lgyletek elbtti tajekoztatasrol szol6
Hirdetményben.

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