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DR Horton - Vétel épitdipar

Belépési pont: 21,54 Kiszallasi pont: 31,05 Stop-loss: 20,4

Kivalé teljesitményt mutattak az idei évben az épitbipari vallalatok, arfolyamuk jelentésen
emelkedett az elmult id6szakban és mind a vallalatok eredményének, mind pedig az arfolyamok
emelkedése el6tt jelentés tér all rendelkezésre.

DR Horton (napi bontas)
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- Egy réssel nyitotta a tegnapi kereskedési napot a DR Horton arfolyama, ami utan jelentésen emelkedett
a részvények arfolyama, raadasul a réssel torténd nyitassal Iényegében atugorta az arfolyam az
ellendllasi szintet, igy most Ujult erével folytatédhat az arfolyam emelkedése.

- Az emelkedés egészen a 31,05 eurds szintig folytatédhat, azonban azt atmenetileg megakaszthatja a
24,49 eurds ellenallas, azonban annak attérése utan tovabb folytatédhat az emelkedés.

- Oktober masodik hetében egy korrekcio zajlédott le, azonban az MACD mar fordult, igy ismét kezdetét
veheti az arfolyam emelkedése.

- A veszteségmaximalizalé stop-loss megbizést célszeri a 20,8 és 21,05 kozotti rés, a 20,5 eurds
tdmasz és a révidtavi mozgodatlagok ala elhelyezni 20,4 euréhoz. igy a hozam kockazat arany
nagysaga 10 az egyhez, vagyis a jelenlegi piaci szintek meglehet6sen kedvezéek long irdnyu pozicié
felvételéhez.
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Részvények, indexek, devizak technikai elemzése videon!

Erste Indikator > Részletek

- Jol teljesitettek az idei évben az épitSipari vallalatok az Amerikai Egyesiilt Allamokban. A lenti
grafikonon lathatd, hogy idén jelentésen emelkedett az Uj hazépitések szama, azonban tovabbra is
jelentésen elmarad a hosszu tavu, természetesnek nevezhet atlagtol, sét tovabbra is alacsonyabb
szinten van, mint 2008 elétt barmikor is volt. Ez pedig azt jelenti, hogy még béven van tere a tovabbi
emelkedésnek, ha az atlagra tériink csak vissza, akkor is duplazédhat a mostani szintrél a megkezdett
épitések szama.

- Raadasul kedvezd tendencidk lathatdak, hiszen sorban jelennek meg a jobbnal jobb adatok a
tengerentulrdl. Emelkedik a foglalkoztatottsag, javul a fogyasztdi bizalom és a hangulat is, a GDP
bévil, a FED QE3 programja pedig tovabbra is életben van és varhatéan még egy darabig marad is. Az
amerikai bankok eredménye eddig felllmultak a varakozasokat, vagyis latszik bennik a hajlanddsag a
kockazatvallalasra és hitelezésre.

- Raadasul a QES3 keretében éppen jelzalog fedezetil kétvényeket vasarol a bankoktdl, vagyis a hitelezés
tartdsan vonzé lehet a bankok és az lgyfelek szamara az olcso forrasok kévetkeztében.
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- A szektortarsakkal dsszehasonlitva alularazottnak nevezhetéek a DR Horton részvényei, azonban a
magas novekedési lehetéségek miatt magas P/E arazason forognak az iparag részvényei. Az
adokedvezmények (halasztott adofizetés miatti add visszatérités) idei hatasa miatt, talan informativabb
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a jovd évre vonatkozd P/E mutatét és az EV/EBITDA alapu mutatékat figyelni, ahol nem jelentkeznek
ezek a torzité hatasok. A DR Horton nem csak az eredményalapi mutatdk tekintetében nevezhetd

alularazottnak, hanem az arfolyam és konyvszerinti hanyados, illetve az arfolyam/arbevétel
tekintetében is.
arfolyam/ targyi eszk 6zok
PIE P/E 2012 P/E 2013 EVI/EBITDA EV/EBITDA 2013 P/B konyv szerinti értéke  p/s osztalékhozam
Atlag 47.03 34.33 26.18 57.45 19.38 2.46 255 194 1.21
DR HORTON 36.51 10.73 23.54 24.26 15.60 1.97 1.98 1.66 0.70
LENNAR 41.00 16.51 24.40 31.53 17.78 222 225 191 0.42
MDC HOLDINGS - 58.67 39.03 188.20 26.29 2.20 222 205 2.50
PULTEGROUP 51.29 33.93 19.04 23.78 14.40 3.39 3.68 152
STANDARD PACIFIC CORP 54.21 39.12 2547 25.71 25.00 2.31 1.41
TOLL BROTHERS 67.55 54.42 32.90 51.23 25.91 215 215 343
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Forréas: Bloomberg

- Az el6z6 negyedévi eredmény kimutatasbol lathatd, hogy az elsé kilenc hénapban az eredmény nagy
részét a halasztott addfizetésbdl kovetkez6 adod visszatéritésnek volt kdszdnhetd, de az e nélkil
szamitott eredmény tendencigjaban is jelentds ndvekedés fedezhetd fel, ugyanis a gazdasagi év elsé 9
hénapjanak a nyereségének a felét az utolsé 3 hénapban termelte meg a vallalat.

- A 2012-es eredményvarakozasok hirtelen megugrasat egy mar korabban emlitett add visszatérités
okozta, ami csak az idei év addzott eredményét befolyasolja, ezért a 2012-es eredményvarakozas
meghaladja a 2013-as és a 2014-es eredményvarakozasokat is. Azonban, ha ett6l az egyszeri hatastol
eltekintlnk, akkor mar az eredményvarakozasok névekedése lathato.
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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 mutatéd a kdvetkezOket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) az eredménye csokkenni fog az adott vagy az
elkdvetkezd években.

A magas PE mutaté a kdvetkez6ket 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 ad6 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) alularazott a részvény; (i) a cég brutté készpénztermelése az
elkovetkezd években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutaté a kévetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezé
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 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 informacidk 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, gyletek elbtti tajékoztatasrol szolé Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzé jogi kbvetelményeknek megfelel6en késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megel6zé ligyletkdtésre vonatkozo tilalom.




