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A technikai és a fundamentalis kép alapjan is valdsziniisithetd, hogy két éven belil a német
nagyvallalatokat tomorité DAX index megkozelitheti a 9.500 pontos értéket, ez pedig Uj csucs lenne,
raadasul ez tobb mint 1300 ponttal mulna feliil az eddigi rekord értéket.

Dax Index (napi bontas)
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- A DAX arfolyamgrafikonjan egy tetd rajzolédott ki, melyet az arfolyam sikeresen &t is tort, raadasul egy
forditott vall-fej-vall is felfedezhet6 a grafikonon. Ez az alakzat pedig egy 9.436 pontos DAX-ot vetit elére
az elkdvetkezd 1,5 éven belul. Ami egyben U] térténelmi maximumot is jelentene.

- Azonban amig ezt az arfolyamot elérjik szamos ellenallason kell még a DAX indexnek
keresztiilverekednie magat, ami mindannyiszor magaban rejti a negativ korrekcio lehetéségét is.

- Rovidtavon az els6 tényezd, ami akadalyt jelenthet az az emelkedd trendcsatorna fels§ széle, melynek
kdzelében mozog jelenleg az arfolyam, de egyel6re nem Utkdzott neki. Az elmult napokban e helyett az
arfolyam kezd nekisimulni ennek a felsd élnek és azzal parhuzamosan emelkedik az index értéke.
Amennyiben mégis elérné a sav tetejét, akkor révidtava negativ korrekcio indulhat.

- Masodik ellendllasnak az el6z8 lokdlis maximum szamit 7.200 pontnal, majd ezt koveti a 7.500 pontos
lokalis csucs, majd a 8.151 pontos torténelmi maximum.

Profitaljona DAX index mozgasabol!

Erste DAX Cerifikatok > Részletek
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- Szerencsére lefelé is viszonylag kozel talalhatéak a szintek, melyek segitik a veszteségmaximalizalo
kiszallasi pontok helyének a meghatarozasat. Pozicionyitast a jelenlegi szinteken javaslunk, mig a stop-
loss megbizast a 6.952-es szint ala javasoljuk elhelyezni, példaul 6.941 pontra.

- A 9.430 pontos célarral szamolva a potencialis nyereség nagysaga 33,5%, mig a hozam/kockazat arany
nagysaga 19:1.

- Fundamentumokat tekintve mind a 30, DAX index koséarba tartozé cég teljesitette masodik negyedéves
gyorsjelentési kotelezettségét és dsszességében jelentdsen feltilmultak, mind az el6z6 évi eredményeket,
mind pedig az elemz6i varakozasokat.

- Az egy részvényre jutd eredmény (EPS) 15,89%-kal multa felil az elemzdi varakozasokat és 18,94%-kal
a tavalyi év adatait. Az arbevétel is ndvekedett, ez 2,41%-kal haladta meg az elemzdi varakozasokat és
7,3%-kal a tavalyi év adatait.

- Az eredmény és az értékesités ndvekedésének egymashoz viszonyitét aranyabdl lathatd, hogy a
profitmarzs nagysaga is emelkedett.

- A DAX index P/E-je 10,7 a 2012-es varakozasokkal szamolva és 13,75 a 2011-es eredmények alapjan
szamitott P/E.

- Ha azzal szamolunk, hogy a vallalatok ismételten hozzak a masodik negyedéves jelentésekben szerepl6
eredménynovekedést, vagyis ismételten sikerll kdzel 20%-kal emelniiik éves szinten a nyereséguket (a
varakozas év/év alapon 29% 2011-hez viszonyitva), az a technikai kép alapjan valdszinUsitett masfél
éves id6tavon 31%-os EPS ndvekedést jelent, mikdzben 33,5%-os arfolyam emelkedésre szamitunk.
Ugyanis, ha csak azt feltételezzik, hogy jovére is a jelenlegi értékeltségen fog forogni a DAX akkor kdzel
30%-os arfolyam novekedéssel kalkulalhatunk, ha az elérejelzések és a magas kockazati prémium nem
valtozik.

- Az EPS varakozasokat tukr6z6 grafikonokon lathatd, hogy stagnalnak a vérakozasok, ugyanakkor az
elbretekinté P/E mutatd id6beli alakulasabdl visszaszamithatd, hogy évi 10% korili ndvekedési
varakozast tiukroznek. Azonban érdemes figyelembe venni, hogy a most zarult jelentési szezonban a
gyorsjelentésekben publikalt névekedés kdzel 16%-kal mdulta felul a varakozasokat.
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P/E = P | EPS = Price / Earning Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté6 eredménnyel

EPS = A véllalat nett6 eredménye osztva a forgalomban levé részvények szamaval

Megmutatja, hogy a részvényvasarlassal eszk6zolt befektetésiink hany év alatt tériil meg netté eredmény szinten.

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

A magas PE mutaté a kdvetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (i) magas eredménybdviilés varhaté az adott és/vagy az
elkovetkezd években.

EV/EBITDA = Enterprise Value / Earnings Before Interest Tax Depreciation and Amortization

EV = Piaci kapitalizacié+ nett6 adéssag

Piaci kapitalizacié = Részvény szam szorozva az arfolyammal

Netté adossag = Rovid és hosszu tavu adossag 0sszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacioé dsszege

Operativ eredmény = A netté eredmény, a kisebbségi részesedés, az add és a pénziigyi eredmény dsszege = Az értékesités arbevétele
csOkkentve a cég mikodési koltségeivel.

Megmutatja, hogy a cég mikodésébdl keletkezd eredménybdl hany év alatt lehetne kifizetni a részvényeseket és a hitelezéket.

Az alacsony EV/EBITDA mutaté a kdvetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (i) a cég brutté készpénztermelése az elkdvetkezé
években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutaté a kévetkezoket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (i) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezd
években névekedni 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

Kdényvszerinti érték = A cég sajattékéje

Megmutatja, hogy hanyszorosat fizeti a piac a tulajdonolt eszk6zok piaci értékének (mas szavakkal: ha felszamolnank a céget, akkor a
hitelez6k kifizetése utan rendelkezésre allé pénz hanyszorosat fizetjik ki az adott arfolyamon vasarolt részvény esetén).

Az alacsony P/BVPS mutatd a kdvetkezéket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtérilés — azaz a netto
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 kovetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtérilés — azaz a netto
eredmény osztva a sajat t6kével — magas, azaz magasabb, mint az elvart hozam, amely altaldban az adott orszag kockdzatmentes
kamatlabanal 0-5% ponttal nagyobb hozamot jelent.

Az Erste Brokerek munkanapokon 8:30 és 22:00 6ra kézott varjak tézsdei megbizasait telefonon:

Angyal Krisztian 1-235-5852 Barath Tibor 1-235-5854 Bereczk Zoltan 1-235-5860
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Boldizsar Péter 1-235-5114 Farkas Laszlo 1-235-5895
Hanzli Judit 1-235-5886 Keresztyén Attila 1-235-7564 Kéri Lajos 1-235-5874
Kincse Aron 1-235-5858 Kis Daniel 1-235-5873 Kovacs Zsolt 1-235-5175
Lojis Laszlo 1-235-5849 Varju Péter 1-235-5111 Vaszko Szabolcs 1-235-5857

Honlap: www.erstebroker.hu, www.erstemarket.hu e-mail: erstebroker@erstebroker.hu

A kiadvanyban foglalt informaciok az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26., tev. eng. szam: E-I1l/324/2008 és
11l/75.005-19/2002 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felelésséget nem
véllal. A kiadvanyban foglaltak nem mindsitheték befektetésre valé 6sztébnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére,
vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A t6kepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai
alakulasat olyan tényezék alakitjiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra
nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, t6bbszérézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése
kizarélag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa idGpontiaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.erstebroker.hu, lgyletek el6tti tajékoztatasrél szol6 Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzé jogi kdvetelményeknek megfelelben késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megel6zé ligyletkdtésre vonatkozo tilalom.
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