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Deutsche Lufthansa - vétel légi kozlekedés
Belépési pont: 10,9 Kiszallasi pont: 14 Stop-loss: 10,4

Meggy6z6 technikai alakzat rajzolédott ki a Lufthansa grafikonjan, amit az eré6s fundamentumok és
a vallalat haza-tajarol érkezé pozitiv hirek is erésitenek. Napokon belil kitérhet az arfolyam felfelé,
és folytatodhat az emelkedés. A légitarsasag fundamentumai pedig tovabbra is erések, ami szintén
az arfolyam emelkedését tamogatja.

Deutsche Lufthansa (napi bontas)
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Technikai kép:

- Latvanyos technikai alakzat rajzolédott ki a Lufthansa grafikonjan: egy emelkedé haromszég. Ez
azt jelenti, hogy szeptember masodik felétél oldalazni kezdett a papir, tobbszor is lepattant a 11
euros ellenallasrol, mikézben egyre magasabb lokalis mélypontokrdl pattantak vissza a korrekciok.

- Egy er6s trendfolytatédast jelzd alakzatrdl beszélhetiink, igy nagy a valészinlisége — akar napokon
belll — egy kitdrésnek, ami nagy utat nyithat felfelé. Az emelkedé trend mar junius 6ta tart, ezt
erbsitené meg a 11 eurds szint attérése. 11,3 eurdnal van egy kisebb szintje a papirnak, de felette
14 eurdig szabad az ut.
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A jelenlegi technikai kép alapjan vételi pozicidkat érdemes nyitni, mert kitérés esetén nagy tere
nyilik a tovabbi emelkedésnek. Kedvezd hozam/kockazat mellett lehet most a piacra Iépni, a piaci
aras belépés mellett a stop-loss poziciét 10,4 eurdra, mig a célarfolyamot 14 eurdra helyezhetjik.

A piac informacioiegy helyen!

Grafikonok és arfolyamadatok az Erste Marketenl » erstemarkethu

A Lufthansa fundamentumai

A fundamentumok tovabbra is erések, melynek részletes elemzése megtalalhatd korabban publikalt
Fékuszunkban, most csak ennek f6 elemeit elevenitjiik fel.

A Lufthansa részvényenkénti eredménye emelkedd trendet mutat, azonban a légi kézlekedésben
megfigyelhetd alacsony profithanyad kdvetkeztében ennek mértéke jelentds ingadozast mutat.

A szektortarsakkal d&sszehasonlitva EV/EBIDTA alapon jelentds méretli alularazottsag
tapasztalhaté, ami az el6re tekint6 értékek esetében a magas ndvekedési potencial miatt még
nagyobbra emelkedik. Azonban P/E alapon mar nem alul, hanem felllarazottsaggal talalkozhatunk.
A magas t6keigényl iparagakban az amortizdci6 eredménymodositd hatdsa miatt az
Osszehasonlitas soran az EV/EBIDTA mutaté alkalmazasat szoktak elényben részesiteni.

A vallalattal kapcsolatban nemrégiben t6bb, jellemz&en kedvezd hir is megjelent.

A Lufthnasa targyalasokat folytat arrél, hogy Shanghaiba A380-as jaratokat inditson, azonban
megallapodas egyelére nem tortént. A jarat valdszinlileg Eurdpabdl indulna, és kdzvetlen
Osszekottetést jelentene Eurdpa és Kina koézott. Hasonlo jaratot inditott nemrégiben a Lufthansa
Indidba. A jaratoknak az elénye a tarsasag szempontjabdl, hogy viszonylag alacsony a verseny
mértéke az Azsidba iranyuld hosszd tavu jaratokon, és igy magasabb profit realizalhaté ezeken a
jaratokon.

A Lufthansa 2015-re az Osszes rovid tavu jaratat at szeretné csoportositani a Germanwings
leanyvallalata ala. A kibdvitett részleg jelenleg 32 jarmibél allo flottaja januartdl
megharomszorozodik. A Lufthansa 2014-re 1,5 milliard eurdt szeretne nyerni az atszervezési
tervével, melynek ez az atcsoportositas is a része.

Szeptember hénapban ismételten emelked6 utas szamrél és névekvd kihasznaltsagrol szamolt be
a tarsasag. A Lufthansa csoport utasainak szama 1,6%-kal emelkedett az el6z8 évhez képest,
ugyanakkor a repdlt kilométerek szdma ennél kisebb mértékben valtozott, vagyis 6sszességében
ndvekedett a repllégépek kihasznaltsaga. Szeptemberben 81,6%-0s, mig az elsé 9 hdnapban
79,3%-0s volt a repllégépek kihasznaltsaga. A teherfuvarozas terén azonban csdkkenés volt
tapasztalhaté és 6sszességében itt Iényegesen rosszabb a kihasznaltsag is (minddssze 66,0%). A
leanyvallalati bontasban lathatd, hogy az utas szamot a Swissair volt képes a legnagyobb
mértékben ndvelni. Raadasul ez a leanyvallalat rendelkezik a legmagasabb kihasznaltsaggal is
(86,1%).

A pozitivumok mellett meg kell emliteni a kedvez6tlen hireket is, nevezetesen, hogy a Lufthansa
Germanwings légitarsasaganal sztrajkba kezdhetnek a pildtak, mivel fizetésik nem éri el a
tarsasag mas vallalatainal alkalmazott bérszinvonalat. A hir negativ a Lufthansa-ra nézve, azért is,
mert a tarsasag rovidtavu jaratait a Germanwingsbe csoportositana at.


http://www.erstemarket.hu/
http://www.erstemarket.hu/pages/hirfolyam/548/erste-fokusz-Lufthansa-120809
http://www.erstemarket.hu/pages/hirfolyam/548/erste-fokusz-Lufthansa-120809
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Jovobeli eredményvarakozasok

- AZ EPS varakozasokat szemléltetd grafikonokon lathatd, hogy jelentés ndvekedést varnak a
tarsasagtol az elemzék. 2012 és 2013 kdzott az eredménynek a duplazasara szamitanak, mig a
kovetkezd id6szakra 50%-0s ndvekedési elbrejelzés lathatdé. Az eredményvarakozasok jelentds
ndvekedésének hatasara az el6retekinté P/E arazas dinamikus csdkkentése figyelheté meg.
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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
hitelezék kifizetése utan rendelkezésre allé pénz hanyszorosat fizetjik ki az adott arfolyamon vasarolt részvény esetén).

Az alacsony P/BVPS mutato a kdvetkezéket 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
11l/75.005-19/2002 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felel6sséget
nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsithet6k befektetésre valé &sztbnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir
Jjegyzésére, vételére, eladasara vonatkozé felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és
azok hozamai alakuldsat olyan tényezbk alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befekteté altal hozott dbntés
kévetkezményei a Tarsasagra nem harithatok at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tébbszérézése,
publikalasa, atdolgozasa, terjesztése kizarolag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontjiaban
érvényes. Tovabbi részletek: www.erstebroker.hu, lgyletek elbtti tajékoztatasrol szolé Hirdetményben.
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