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Infineon - vétel technoldgia
Belépési pont: piaci Kiszallasi pont: 14,15 Stop-loss: 11,15

Kitort a csokkend trendcsatornabdl az Infineon és az atmeneti megtorpanas utan ujra kapaszkodik
felfelé az arfolyam. A technikai jelek alapjan folytatédhat az emelkedés, amelyet a fundamentumok is
alatamasztanak.
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Hénapokon keresztll egy csokkend trendcsatornaban mozgott az Infineon, amelynek soran 14,17 eurérdl
10,1 eurdig zuhant a papir. A februari mélypontrdl nagyot rallyzott a kurzus, attérte az arfolyam a 20 és 200
napos mozgoatlagot, raadasul a csdkkend trendcsatornabdl is sikertilt kitdrnie felfelé.

Marcius elején egy ujabb technikai jelzést kaptunk a papirtdl, amikor lepattant a 30 napos mozgdatlagrol az
arfolyam. Ezt kovetéen visszatesztelte az Infineon a 200 napos mozgdatlagot és a csdkkend trendcsatorna
fels6 élét, ahonnan nagy lendilettel ismét elrugaszkodott a kurzus. Az egyértelm(i vételi jelzés utan érdemes
piacra lépni, a stop-loss megbizast pedig a tdmaszok ala tehetjik, 11,15 eurédra. Felfelé az elsd ellenallas a
11,85 eurds lokalis maximum, felette pedig a 13,23-13,5 eurd kdzotti rés. A célarfolyamunkat a 14,15 eurds
lokalis csucshoz tehetjuk.

y"‘aq Profitaljon a DAX index mozgasabol!
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Mivel foglalkozik az Infineon?

Az Infineon Németorszag legnagyobb félvezett gyartdja. Szamos terlleten megtalalhatéak a termékeik,
jarmdipari, ipari elektronikai, chipkartyas és biztonsagi, illetve kommunikaciés alkalmazasokban hasznalt
félvezetbket készit és rendszermegoldasokat is kinal a tarsaséag.

A vallalat arbevételének tébb mint fele szarmazik a Tavol-Keletrél. Az elmult hénapokban sok szé esett a kinai
gazdasag lassulasarol, ennek ellenére még az elmult negyedévben is a varakozasok feletti eredményt
publikalt a tarsasag. A jarmdipari, vasuti, ipari és energia Uzletdagak segitették a tarsasagot az elsé
negyedéves kedvezd szamokhoz és egyelére nyoma sincsen a lassulasnak.

Az arbevétel foldrajzi megoszlasa
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Az arbevétel kdzel 40%-a az autdpiachoz kothetd, amely jOl teljesit mostanaban és tovabbra is egy igéretes
Uzletag. Az elektromos, hibrid és prémium autokba egyre tébb félvezetét szerelnek, jelenleg 338 dollar
értékben kerllnek chipek egy atlagos autéba. A korszerli hajtaslancok, a karosanyag-kibocsatas
csokkentésére iranyuld torekvések, és a vezetést tamogatd rendszerek fejlédése miatt egyre komolyabb
elektronikai rendszereket fejlesztenek a jarmivekbe, ezért az Infineon félvezetdi is egyre nagyobb szerepet
kapnak a jelenleg gyartott autokban. Ezért a jévdben is toretlentl bévilhet a tarsasagnak ez az Uzletaga.

Az arbevétel uzletagankénti megoszlasa

92[% 11.2%

40.0%

m Chipkartya mJamoiipari u Ipari elektronikai Egyéb

forras: Bloomberg



®
ERSTE s Fokusz 2016. marcius 11.

Investment

Az arbevétel 11,2%-at kitevé chipkartya és biztonsagi Gzletag is komoly fejlédést mutat, raadasul a marzsok
jelenleg a vallalat atlaga felett vannak. Az egyre népszer(ibb mobilfizetés miatt ma mar a legtébb okos-
telefonba épitenek NFC chipeket. Idén tébb mint 40%-kal tébb mobil-fizetési rendszert helyezhetnek lizembe
tavalyhoz képest, és jelenleg az dsszes fizetések 7%-a tartozik ebbe a kategéridba. A kdvetkezd években
nagy fejlédés elétt all ez az tzletag.

Hogyan sikeriilt a legutébbi negyedév?

Az Infineon februar elején publikalta 2016-os Uzleti évének elsé negyedéves eredményét. Az arbevétel 1,56
milliard eurd lett, mig a varakozas 1,5 milliard euré volt. Az egy részvényre juté eredmény (EPS) 0,17 eurd lett
(varakozas 0,14 eurd). Azonban a 220 millié eurds lGzemi eredmény nem okozott pozitiv meglepetést, az
pontosan megdfelelt a varakozasoknak. A marzs csdkkenése (varhatéan ez csak atmeneti) a kedvezd
sarokszamok ellenére negativ, a kedvezitlenebb termékdsszetétel és koltségoldali devizahatasok, illetve a
szezonalitas miatti arbevétel csdkkenés okoztak. Az idei Uzleti évre vonatkozé attraktiv elérejelzéseket nem
valtoztatta meg a menedzsment, az arbevétel 13% korll bévilhet, a marzs pedig 13%-rol 16%-ra javulhat, és
2017-re még ennél is nagyobb javulasra szamitanak.

Eredményvarakozasok

Az idei és a j6v6 évre vonatkozé eredményvarakozasok a tavalyi évben masszivan emelkedtek. Az Infineon
arfolyama is nagyot emelkedett az év masodik felében, de az elmult hénapok esést hoztak, mikdzben az
eredményvarakozasok (féleg a 2016-0s) csak enyhén estek vissza. Az alabbi grafikonon tovabbra is felfelé
mutatnak a gorbék, ami az arfolyam pozitiv mozgasat is segitheti.
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Mit mondanak az elemz6k?

A Bloomberg altal megkérdezett elemzdk 57%-a javasolja vételre az Infineont 13,84 eurdés 12 hoénapos
célarfolyam mellett, ami a jelenlegi arfolyam mellett korulbelll 18%-os felértékelédési potencialt jelent. Az
elemz6k 40%-a tartasra ajanlja a papirt, €és mindéssze 3% szerint érdemes most eladni a részvényt.
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Osszehasonlitas a szektortarsakkal

Az alabbi tébldzatban a szektortarsakkal valé 6sszehasonlitds lathato, kilénb6zd mutatészamok alapjan. A
sorok kézul egyeértelmien kiolvashatd, hogy jelenleg az Infineon az egyik legolcsdbb papir. A tadblazatban az
idei és a jov6re vonatkozé varakozasok atlaga szerepel.

Vallalat Piaci kapitalizacié (Mrd USD) P/E EV/EBITDA EV/EBIT P/BV
Infineon 12,84 14,5 7,1 12,8 2,6
STMicroelectronics 4.7 23,2 5,3 16,7 1,1
Texas Instruments 49,93 18,3 10,7 12,9 5,6
NXP Semiconductors 23,92 12,8 10,6 14,2 2,3
Microchip Technology 8,59 15,9 12,5 15 4,5

forras: Bloomberg

Az Infineon alulértékeltsége az elmult két évben is megszokott volt, a lenti tablazatban lathatd, hogy 11%-o0s
diszkonttal forogtak a tarsasag papirjai P/E rata alapjan. Jelenleg azonban még ennél is nagyobb a diszkont
6%ponttal, illetve EV/EBIT alapon 5%ponttal forognak a papirok a historikus atlag alatt.

A tobbi mutatészam alapjan is alulértékelt a tarsasag a szektortarsakkal osszehasonlitva, de EV/EBITDA
illetve P/BV alapon a historikus atlaghoz viszonyitva mar nem lathaté diszkont. Osszességében azonban van
felértékel6dési potencidl a tdbbi félvezetdgyartoval szemben, amelyet az eredményvarakozasok alakulasa is
alatamaszt.

Jelenlegi Historikus atlag

P/E -17% -11%
EV/EBITDA -28% -30%
EV/EBIT -18% -13%
P/BV -29% -30%

forras: Bloomberg
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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 tériil meg netté 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 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 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 eszk6zok 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 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-111/324/2008 és
111/75.005-19/2002, t6zsdetagsag: Budapesti Ertéktézsde és Deutsche Bérse (Tarsaség) altal hitelesnek tartott forrdsokon 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, publikdlasa, atdolgozéasa, terjesztése kizardlag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével
lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.ersteinvestment.hu, (gyletek el6tti tajékoztatasrol sz6l6
Hirdetményben.

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