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DAX 30 - vétel index

Belépési pont: Piaci ar Kiszallasi pont: 9.400 Stop-loss:  8.290

Kitorésre késziil a DAX index, s6t a fontos szintek attorésére mar sor is keriilt, igy mar csak egy
apro szikra hianyzik ahhoz, hogy a német részvényindex megcélozza a 9000 pont f6lotti szinteket,
s6t a technikai alakzat alapjan, féléves tavon akar 9500 pont kornyékéig is felkapaszkodhat az
arfolyam.
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- A majusi nagy emelkedés utan tdbb hénapra volt sziksége a német indexnek, hogy ismét Uj csucsra
kapaszkodjon. A nagy attérés tegnap volt, amikor Ujabb toérténelmi maximumot Unnepelhettek a
befekteték. Az elmult honapokban egy haromszog alakzat rajzolédott ki a grafikonon, amelynek soran
az arfolyam er6t gy(jtott a tovabbi emelkedéshez.

- Az unalmas augusztus utan mult héten mozdult meg igazabdl felfelé az arfolyam, a gyorsuld
emelkedést tobb rés is kisérte, és tegnap mar a korabbi maximum sem tudta megallitani az indexet. Az
Ujabb térténelmi maximumnak orulhetiink, mert a kitérés erbs pozitiv jelzés, és a grafikonon lathaté
alakzatbol szamithaté célarfolyam alapjan, hosszabb tavon 9.400 pontot is elérheti az arfolyam.

- Aki tehat hosszabb tdvon gondolkodik, az 9.400 pontos célarral és 8.290 pontos stop-loss mellett
nyithat jelenleg vételi poziciét. Egy révidebb tavu lehetéséget is mutat a grafikon: 8.800 pontos
célarfolyammal és 8.440 pontos veszteséglimitalé megbizassal is piacra Iéphetiink.

Befektetesi hitel euroban es forintban is!

féldi papirokkal napon tll, devizaban is. » Részletek



http://erstebroker.hu/hu/reszvenyek_befektetesi_hitel.html
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- Az elmult félévben az arfolyam és az eredmény hanyadosa (P/E) folyamatosan névekedett, az
eredményvarakozasok csokkenésének és az arfolyam emelkedésének hatasara, ennek hatasara a
2013 eredményvarakozasokkal kalkuldlva 12,9-re emelkedett, ami tovabbra is alacsonyabb, mint az
eurdpai részvényindexek hasonlé értékei és Iényegesen alacsonyabb, mint az S&P index elbretekintd
P/E mutatéja.

PE2013 PE2014 PE2MS
DAX 12.9 11.5 10.3
SEP 15.4 13.8 125
FTSE-100 13.0 11.8 1049
CAC-40 13.2 11.8 107
ATH 13.3 10.9 9.3
B 10.2 9.0 .1

- Historikus, 10 éves tavon vizsgalva az egy éves elbretekintd P/E rata jelenleg az atlag folott
helyezkedik mar el, azonban ehhez hozzajarul az is, hogy 2008-ban és 2009-ben is jelentds kilengést
mutatott a mutato értéke és 2010 végén is volt egy meredek leszuras a mutatéd értékében. Ha a 2007-et
megel6z8, viszonylag nyugodt idészakot vessziik alapul, akkor lathatd, hogy a P/E rata értéke tipikusan
13 és 14-es érték kozott tartozkodott, mely savot még csak most kezdi megkdzeliteni a P/E hanyados
értéke, igy a sav felsd élével kalkulalva az eredmények ndvekedése nélkil is lehet még egy 7,7%-0s
emelkedés az indexben. Ehhez jarulhat még hozza a névekvé eredményvarakozas, amire a javuld
gazdasagi adatok tukrében realis esély mutatkozik, igy a fundamentalis oldal is tAmogatja a technikai
kép alapjan lehetséges 10%-os arfolyam emelkedést.

JAX Index
S T P T e S
T LT SRty I £ 4 S OTEL PSP PRR PP EISPIRNL SOTPPRISNE IR 16,00
T e e e T s
L . i P

B R R R B R B e e S e P S e S R Rt e R B R B APy 2ty SR
et E T s b L TP F10.00
RUUUUUUUOS FOUUUUUUUUPRUOS SOUSUNRRR e e S SRS AR s .00
BESt P/E (Curr Ann) 12.9262

Dec 31 Dec 31 Dec 31 Dec 31 Dec 31 Dec 31 Dec 31 Dec 31

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Deutsche Borse AG German Stock Index DAX
Price 8596.19 | BEst EPS (Y) 665.05 | BEst P/E 12.93
52 Week High 8626.11 | BEst EPS (Y+1) 749.09 | BEst P/B 1.52
52 Week Low 6950.53 | BEst EPS (Y+2) 837.76 | BEst Sales 12.06B
Price Chg 1Yr 1192.50 | CAGR 2.90 | BEst EBITDA 1.61B

Eléretekint6 P/E rata alakulasa, Forras: Bloomberg, Erste



&)
ERSTE s Fokusz 2013. szeptember 17.

BEFEKTETESI ZRT.

- A gazdasagi kérnyezet fokozatosan javul erre utal az is, hogy mind a ZEW hangulatindex, mind pedig a
besszezési menedzserindex értéke trendszerl ndvekedést tud felmutatni és egyre tavolabb kerilink a
valsagos id6kre jellemz6 mélypontoktdl.
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PMI index, Forras: Bloomberg

A lenti grafikonon a SPX, a DAX és a BUX komponensek profitjat abrazoltuk, valtozatlan
kosarOsszetételt feltétezve. A grafikonon lathatd, hogy mindkét nemzetkdzileg meghatarozo
részvényindex jelentés ndvekedést tud felmutatni és példaul a német indexet alkoté vallalatok
Osszprofitja mar idén gyakorlatilag a duplaja lehet a 2004-es értéknek.

Index komponensek eredményének relativ valtozasa
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- Annak ellenére, hogy az elmult két év soran az eredményvarakozasok jelentdsen csdkkentek, hiszen a
2013-as eredményvarakozas a tavalyi nyari 830 pontos értékr6l mostanra 665 pont kornyékére
csokkent, azonban az elkdvetkezd években egészséges ndvekedés lehet a nyereségben, ugyanis
2014-ben 12%-kal, mig a kévetkez6 évben 11%-kal néhet a nyereség nagysaga.
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- Rovid tavon az index értékére jelentds hatast gyakorolhat a Fed elndkének szerdai nyilatkozata, mely
az eszkbdzvasarladsi program csokkentésére vonatkozd kijelentéseket tartalmazhat, azonban
megitélésink szerint erre a piac mar felkészilt, ugyanis a Bloomberg altal készitett felmérés alapjan az
elemz8k 2/3-a szamit az eszkbzvasarlasi program csdkkentésének bejelentésére, bar a lehetséges
mérték felél megoszlanak a vélemények a 10 illetve a 15 milliard dollaros csdkkentés kozétt. Igy
véleménylnk szerint a piacot most mar inkabb pozitiv meglepetés érheti abban az esetben, ha a
program csokkentését mégsem jelentenék be, vagy a vartnal csak kisebb mértékl csokkentést
szavazna meg a Fed.

Felhivjuk figyelmét, hogy az Erste Turbo Certifikdtok néven megismert termékek a jovében Turbo
Warrantok néven kerllnek kibocsatasra. Az els6 bevezetések tdbb id6t vesznek igénybe az eddig
megszokottnal, ezért az Uj termékek kibocsatasara akar szeptember végéig, oktéber elejéig is varni kell.

Kérdés esetén kérjuk hivja Uzletkotdjet, vagy tgyfélszolgalatunkat a 06 1 235 5151 telefonszamon.
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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 Csato David 1-235-5123 Farkas Laszlo 1-235-5895
Hanzli Judit 1-235-5886 Kababik Jézsef 1-235-5124 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, 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.
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