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Apple - Vétel IT szektor

Belépési pont: 640,91 Kiszallasi pont: 701,79 Stop-loss: 597,74

Hénapok 6ta tarté szarnyalas ért véget azzal, hogy szeptember masodik felén csdékkenésnek indult
az Apple arfolyama, raadasul az elmult napokban az esés sebessége még fel is gyorsult néhany
kedvezétlen hir hatasara. Azonban az esést megfogta az emelkedé trendvonal alja és egy fordulds
jelzés latszik kirajzolédni a grafikonon. Véleményiink szerint az elmult két hét korrekcidjat érdemes
kihasznalni és vételi pozicidkat nyitni a jelenlegi arfolyamon.
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Technikai kép:

- Szeptember végén a torténelmi csucsrdl egy negativ korrekcio indult el az Apple arfolyamaban,
melynek hatasara az arfolyam 10%-ot esett néhany hét leforgasa alatt. Azonban az emelkedd
trendvonal megfogta az esést és onnan emelkedésnek indult az arfolyam. Erre utal a grafikonon lathato
utolso gyertya is, mely egy kalapacs alakzatot rajzolt, ami fordulds jelzésnek szamit.

- Az emelkedést nehezitheti, hogy 647,56 és 651,28 dollar kdz6tt egy rés talalhaté. Rdadasul egy régota
betdltetlen résrél beszéllink, ugyanis augusztus kozepén mar létrejott egy, a mostaninal sziikebb rés,
majd az elmult napok arfolyamesése soran, a mar létez6 rés korul kialakult egy szélesebb rés is.
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- A rést az arfolyam ismételten atugorhatja, vagy betdltheti, azonban utdbbi esetben egy korrekciod
indulhat, és ez utan futhat neki ismét az attérésnek, melynek sikere esetén az emelkedésnek a
kovetkezd akadalyt majd a 20 és a 30 napos mozgdatlagok attérése okozhatja.

- Azonban hosszabb tavon akar 701,79 dollar is elérhetd lehet.

- A veszteségmaximalizald stop-loss megbizast célszerli az 599,44 és a 600,25 dollar kézotti rés ala
elhelyezni, 597,74 dollarhoz.

- Afelvett pozicidra szamitott hozam/kockazat nagysaga kozeliti az 1,5:1 aranyt.

<<

Devizara van szilkksége befektetéseihez?

Erste NetBroker Devizavaltas > Részletek

A vallalat jelenlegi helyzetérdl és jelenlegi arazasarol

- Oktober 25.-én fogja kozzétenni a vallalat a negyedik negyedéves eredményét, melyrél
valészinisithetd, hogy abszolut értelembe véve nem lesz j6. Ezt tamasztjdk alda az elemzéi
varakozasok is, ugyanis mindéssze 8,9 dollar részvényenkénti eredményt varnak szemben az el6z6
negyedévi 10,371 dollaros varakozassal. A gyenge eredménykilatasok oka, hogy az arbevétel és
egyben a nyereség jelentds részét is adé IPhone értékesitése nem remekelt, ugyanis mar kdztudott
volt, hogy hamarosan érkezik az uj IPhone 5-0s modell, ezért feltehetden sokan elhalasztottak a
fogyasztast. Ezért a ndvekedési kilatasok megitélésének szempontjabdl a most megjelend negyedéves
eredmény helyett sokkal inkabb majd a kdvetkezd, mar az IPhone 5értékesitéseit is tartalmazoé
negyedév eredménye lesz majd a meghatarozo.

- Az yj okos telefonok értékesitése jol indult, ériasi kereslet mutatkozott irantuk, aztan kicsit décogésebbé
valt a helyzet. Az els6 hétvégén 2 milli6 darab telefont értékesitettek az elérendelések soran, ami
magasan felilmulta a varakozasokat és az el6zd sorozat sikerét is. Azonban az els6 hét szdmai mar
elmaradtak a varakozasoktél. A remélt 8 millid helyett, ,mindéssze” 5 milli6 késziléket sikertlt
értékesiteni ellatasi problémak miatt, bar allitdlag a kereslet lehetévé tette volna a kitlizétt 8 millids cél
teljesitését is.

- Jelenleg az Apple leggyengébb problémaja a mar emlitett beszallitéi halézat nehézségei. A befekteték
szempontjabdl ugyanis nem teljesen megnyugtaté a helyzet olyankor, amikor ellatasi nehézségek
merilnek fel. Még akkor sem ha atmenetileg akar még pozitivan is johetnek, ugyanis a készletek
hianya ujra és ujra el6térbe helyezik a terméket. Azonban a tartés hiany egyértelmien hatranyos a
vallalat szamara, hiszen az eredmény csdkkenését idézhetik el6.

- Az ellatéi lanc egyik legfontosabb, ugyanakkor leggyengébb tagja a kinai Foxconn, ahol gyakoriak a
sztrajkok miatti termelés kiesések. Leggyakrabban a rossz munkakérilmények miatt térnek ki néhany
ezerfés sztrajkok a cégnél, igy tortént ez most hétvégén is. Ennek megvaltoztatasa pedig
koltségemelkedést eredményezne.

- Az IPhone értékesitése azért ennyire kdézponti kérdés a cég életében, mert, ahogy a kdvetkezd
kérdiagramon is lathatd az arbevétel nagyon jelentds részét,46,4%-at teszi ki az okos telefonok
értékesitése, melyen raadasul jelentds nyereséget is tud elérni.

- Az Uj IPhone fogadtatasa elég meggy6z6 volt a piac szamara, azonban nem szabad elfeledkezni arrdl,
hogy a konkurensek is folyamatosan fejlesztenek és gyorsan elétérbe kerlilhetnek mas gyartok
készilékei is. Raadasul mar meglehetésen magas az okostelefon penetracié mind Eurépaban, mind
pedig az Egyesiilt Allamokban. Raadasul a mar meglévé késziilékek kozétt is nagy az iPhone aranya,
vagyis sajat felhasznaléit kell meggydznie a telefonok cseréjérél annak érdekében, hogy ndvekedést
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érien el. Osszességében a ndvekedési kilatasokat mind keresleti, mind pedig kinalati tényez6k
korlatozhatjak.

Apple arbevételének termékeknénti megoszlasa

m iPhone
OiPad
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B iPod
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W egyéb

- A masodik legnagyobb bevételt generald iPad pedig a folyamatosan megjelend konkurensek ellenére is
jol teljesithet a jovBben, ugyanis varhatéan még ebben a hénapban bemutatja az Apple Uj termékét, az
iPad minit. Ezzel az eddig megjelent sajtéértesiilések szerint a kisebb méretl készilékeket fejleszté
konkurenseknek, példaul az Amazonnak és a Google-nek allitana szorosabb konkurenciat.

- A technoldgiai szektorba tartozé vallalatokhoz képest nem nevezhetd draganak az Apple részvénye. A
jelenlegi és az elbretekintd P/E arazas alapjan is alulértékeltség lathatd, amit véleménylink szerint sem
a nOvekedési kuldnbségek, sem pedig kockazatok nem indokolnak. Azonban arfolyam/arbevétel alapon
jelentésen tularazott, azonban ezt indokolhatja a magasabb profithanyad is. EV/EBITDA alapon is
felUlarazottsag lathatd, azonban ennek a mutaténak alacsonyabb a szerepe a technoldgia szektor
esetében.

PIE12 _ |P/E13_ |P/Sales |EV/EBITDA
Apple 14,36 11,90 3,25 8,65
Nasdaq 15,12 13,74 1,14 7,55

- A kovetkez6 abran lathaté a vallalat egy részvényre jutd eredménye és a jovObeli
eredményvarakozasok is, melyen lathaté az eredmény dinamikus névekedése is. A tarsasag 2007-es
stratégia valtasa lényegében teljes profilvaltassal ért fel, ugyanis az addig szinte kizarélag
szamitogépgyartassal foglalkoz6 vaéllalat akkor hozta ki elsé iPod készilékét, amivel a hangsulyt
elkezdte eltolni a szamitastechnika irdnyabdl egy tagabb piac irdnyaba. Az idei évre 44,5 dollar
részvényenkénti eredményt varnak a tarsasagtél. Mivel az Apple gazdasagi éve nem esik egybe a
naptéri évvel, ezért az oktdber 25-én kdzzétett negyedéves jelentése egyben a 2012-es éves eredmény
is.
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Apple éves EPS alakulasa
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Az eredményvarakozasokat tlkr6z6 grafikonon lathato, hogy az elmult két év soran az
eredményvarakozasok duplazédtak mind az idei, mind pedig a jov6 évre nézve. Eppen ezért az

arfolyam idén bemutatott jelentés emelkedésének ellenére sem szallt el a P/E arazas, sem az idei évre
nézve, sem pedig az elbretekint® értékek esetében.
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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 kdvetkezOket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) az eredménye csokkenni fog az adott vagy az
elkdvetkezd években.

A magas PE mutaté a kdvetkezOket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) magas eredménybdviilés varhatdé 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 ad6d és a pénzligyi eredmény Osszege = Az értékesités
arbevétele csokkentve a cég miikddési koltségeivel.

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

Az alacsony EV/EBITDA mutaté a kovetkezdket jelentheti: (i) aluldrazott a részvény; (i) a cég brutté készpénztermelése az
elkovetkezd években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutaté a kdvetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) 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
hitelez6ék kifizetése utan rendelkezésre allé pénz hanyszorosat fizetjik ki az adott arfolyamon vasarolt részvény esetén).

Az alacsony P/BVPS mutato a kdvetkezbket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a nettd
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 megtériilés — azaz a nettd
eredmény osztva a sajat tékével — 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 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-111/324/2008 és
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