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DAX — stop-loss moédositasa index
Belépési pont:  7.678 Kiszallasi pont: 9.000 Stop-loss: 7.548 7456

Tovabbra is erds, emelkedé trend figyelheté meg a DAX indexben, ami az arfolyam tovabbi
emelkedését vetiti elére. Technikai oldalrél koézelitve pozitivum, hogy 8.100-as arfolyamig nem
talalhatéak jelentds szintek és fundamentalis oldalrél nézve is tovabbra is kedvezd befektetési
lehetéséget rejt a német részvényindex.
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Technikai kép:

- Tovabbtart az emelkedés a DAX indexben. Az arfolyamgrafikonon két emelked6 trend is felfedezheté.
Egy hosszabb néhany éves, mely mellett Iathaté egy viszonylag révidebb is, ami 2011 kdzepe 6ta tart.

- Az index er6s0dése a kozeljovében is toretlendl folytatédhat, ugyanis erés szint csak 8.100 pontnal
lathato, melynek megkozelitése 5 éve nem latott szinteket jelentene, raadasul nem lenne kizarhaté egy
csucstamadas sem, ugyanis az index torténelmi maximuma 8.151 pont, melytél mar most sem jarunk
messze.

- Technikai alapon arra lehet szamitani, hogy az emelkedés a 8.100-as szint kdzeléig relative gyorsan
lezajlik, azonban onnan tovabb, mar rogds ut vezet felfelé, atmeneti korrekcio lehetéségével
fenyegetve, azonban hosszabb tavon gondolkodva a 9.000 pontos szintet is elérhetének tartjuk.

- Utoljara december 19.-én javasoltuk a DAX index vételét 7.678 pontos arfolyam mellett. Ezen a
pozicibn mar mérsekelt nyereségre tettink szert, melyet kihasznalva érdemes a stop-loss poziciot
feliebb modositani. Ehhez j6 lehetéséget nyujt a 20, illetve a 30 napos mozgdatlag, illetve a piros
vonallal jelolt 7.600 pontos tamaszszint kdzelsége. A modositott stop-loss megbizast javasoljuk 7.548
ponthoz elhelyezni.



http://file.erstemarket.hu/Erste_Fokusz_2012-12-19_DAX.pdf
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Fundamentalis elemzés:

A német részvény indexel kapcsolatban az elmult hénapok alatt mar tobbszér megfogalmaztuk
optimizmusinkat és ez tovabbra sem valtozott.

- Megitélésiink szerint egy részvénypiaci felfutasnak az egyik elsd, azonban nem feltétlendl legnagyobb
nyertese lehetne a DAX index. Erejét mar a tavalyi évben tdbbszdr is megmutatta és az egyik 6
célpontja lehet a kétvényekbdl kidramld tbkének. Az idei év soran arra szamitunk, hogy a rendkivil
alacsony hozamkérnyezetben bedramlé téke el kezd kiaramolni az allampapirokbdl és azok a
részvénypiacon fognak befektetésre keriilni a magasabb hozam reményében. Eppen ez az egyik f6 ok,
amiért javasoltuk mult héten az amerikai allamkotvények shortolasat.

- Az idei év még szinte biztosan a likviditasb&ségrél fog szdlni, annak ellenére is, hogy az év végén a
FED esetleg megsziinteti a QE3 programjat, de amennyiben erre sor is kerlll az csak a 2014-es évi
likviditast fogja befolyasolni, raadasul csak a likviditas bévitésének megallitasarol szol.

- Amennyiben sor kerul a portfoliok atrendezédésére, akkor el6szdr a kevésbé kockazatos részvények
mutathatnak el6szér emelkedést és csak ez utdn kovetkezhetnek a kockazatosabb, ugyanakkor
nagyobb nyereséggel csabitd részvények, mint példaul a spanyol vagy olasz értékpapirok.

- A DAX indexet alkot6 vallalatok kdzul tébb is torténelmi maximumon, vagy annak kozelében talalhato,
mikbzben az arazasi szintek nem szamitanak elrugaszkodottnak. Az elmult években a vallalatok
tobbsége jelentds koltségcsokkentést hajtott végre, mikdzben elsésorban az Eurdépan kivili piacokon
tudtak jelentésen noévekedni. Tobb esetben, példaul az autdgyartdk terén jelentésen sikertlt a piaci
részesedésiiket novelnilik, ami az eurdpai kereslet felfutasakor az eredmény javulasat eredményezné,
ugyanis ezek a vallalatok a piacnal gyorsabb értékesitési ndvekedést tudnanak felmutatni.

- Az értékesités felfutasa és a koltségek visszafogasanak a kombinacidja, pedig pozitiv meglepetést
okozhat a részvényenkénti eredményben, ami lendiiletet adhatna a tovabbi emelkedésnek is.

Profitaljon a DAX index mozgasabol!
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Erste DAX Certifikatok > Részletek

- Az index az arfolyam/egy részvényre juté eredmény hanyadosa (P/E) alapjan tovabbra sem nevezheté
tulértékeltnek sem historikus, sem a tobbi index mutatdjaval 6sszehasonlitva.

- Az év egésze soran az eredményvarakozasok javulasa volt megfigyelheté. Ez alol némileg kivételt
képez a 2013-as varakozas, ami az év végén némileg csokkenést mutatott.

- A vart EPS névekedések kdszonhetdéen az elbretekinté P/E mutatdkban jelentds csokkenés lathato. A
visszaszamitott ndvekedés 2013 és 2012 kozdtt 12,8%, mig a kovetkez6 évben némileg
visszafogottabb, de még igy is 8,6%.

- A mar emlitett decemberi elemzésiink 6ta a P/E rata mindossze 1,7%-kal emelkedett, mikbzben a
nemzetkdzi befektetdi kdrnyezetben jelentds javulas volt tapasztalhatd, ami ennél nagyobb emelkedést
is indokoltta tenne.

P/E 2012 P/E 2013 P/E 2014

DAX 11.4 10.1 9.3
S&P 13.3 11.9 10.9
FTSE-100 1.4 10.4 9.4
CACH40 11.0 9.8 9.0
ATX 11.6 10.0 9.0
BUX 8.9 8.0 72



http://www.erstemarket.hu/pages/erste-certifikat
http://file.erstemarket.hu/Erste_Fokusz_2013-01-04_Proshare_Ultrashort_20+.pdf
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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
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