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Lufthansa - vétel légitarsasag

Belépési pont: Piaci ar Kiszallasi pont: 17,2 Stop-loss: 14,8

Tobb hetes oldalazas utan a mai kereskedésben kitort a Lufthansa arfolyama. A technikai és a
fundamentalis kép alapjan is tovabbi emelkedésre szamitunk, és jelenleg kedvezé hozam/kockazat
arany mellett lehet vételi poziciét nyitni.
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- A 200 napos mozgoatlag és a 15 eurds ellenallas attorésével véget ért a Lufthansa hetek ota tarto
oldalazasa. Szeptember vége 6ta akadalyozza a kiegyenesedett mozgodatiag az arfolyam emelkedését,
de elmult hetek erégyujtése sikeres volt, és egy meggy6z4 kitdrést lattunk a mai kereskedésben.

- Mindbssze egy dolog arnyalja a képet, hogy egy révid emelkedé trendcsatornat is felrajzolhatunk a
grafikonra (zolddel jeldlve), ami alapjan még nem beszélhetlink kitérésrél. A 200 napos mozgdatlag
attdrése azonban elég ers jelzés ahhoz, hogy tovabbi emelkedésre szamitsunk. A kdvetkezé (nem tul
erds) ellenallas 15,8 eurdnal lathato, felette pedig a 17,2 eurds lokalis csucsnal lathatd erétejesebb
szint.

- Osszességében elég kedvezéen fest a grafikon, ezért piaci aron vételi pozicié nyitasa javasolt. A stop-
loss szintet a 14,825-14,835-0s rés ald helyezhetjuk, mert ez alatt mar a kitérés behalna, és nem
valészinl, hogy folytatédna az emelkedés. Célarfolyamnak pedig a 17,2 eurds szintet jeloljuk meg, igy
igen kedvezé hozam/kockazat aranyu poziciét nyithatunk. Hosszabb tavon azonban ennél is nagyobb
arfolyam-emelkedés varhato, amit a fundamentumok is alatamasztanak.
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- Az idei év még meglehetésen gyenge lesz a Lufthansa szamara. Az oktéber végén kiadott
profitwarning mindéssze 600 és 700 millid eurd kdzoétti operativ profitot vetit elére. A gyenge eredmény
f6 oka a magas reorganizacios koéltségek, amik 6sszesen 300 millié eurdt tesznek ki az idei évben.

- Eppen a reorganizécidénak - melynek egyszeri kéltségeit most nydgi a vallalat - a jévében jelentés
eredményndvekedés varhato. A Lufthansa célkitlizése a 2015-ig sz6l6 SCORE koltséghatékonysagi
programtél, az hogy 2015-re 2,3 millidrd eurdra ndveli az operativ profitot.

- Jelent6s koltségcsokkenést eredményezhet a Lufthansa szamara, hogy szamos Uj, széles torzsi gépre
adott megrendelést, amik hatékonyabban, alacsonyabb Uzemanyagkoltségek mellett Uzemeltethetbek.

- A koltségcsodkkentd program fontos elemi a kovetkezok:
e Germanwings atalakitasa
o Repulégéptipusok szdmanak csokkentése
e Ujrapozicionalas a hosszu tavu jaratok esetében
e Uj, rugalmasabb foglalkoztatast lehet6évé tevé megéllapodas az alkalmazottakkal

fel hirle_veleinkre!

api renc : tast a piac allase 8
> Feliratkozas

- A piac meglehetésen pesszimista a Lufthansa célkitizéseit illetéen. 2015-re az operativ
eredményvarakozas a Bloomberg konszenzusa szerint minddssze 1,63 milliard eurd, szemben a
Lufthansa 2,3 milliard eurés céljaval. igy ha a programokat sikeriil véghezvinni jelentés pozitiv
meglepetést okozhat majd a német légitarsasag.

- Ha csak a piaci konszenzust hozza a Lufthansa mar az is jelentés eredményndvekedést eredményez,
ugyanis a 2013-as cél kézepével szamolva 150%-0s ndvekedést jelent a kovetkezé két év alatt.

- A piaci konszenzuson alapuld el6rejelzések szerint az egy részvényre jutdé eredmény a 2013 év végi
0,83 eurdrdl, 2,35 eurdra emelkedhet 2015 év végére, a SCORE programban megfogalmazott
célkitlizéssel kalkulalva pedig még ennél is magasabbra.

- Egy egyszeri modellben, 9%-os elvart hozammal és a 2015-6s eredmény szinten maradasaval
szamolva 22 eurd korul alakul a részvények fair értéke, amitél a jelenlegi részvényar jelentésen
elmarad, vagyis jelent6s kockazati prémiummal arazza a piac a Lufthansa eredményndvekedését, ezt
kihasznalva érdemes akar hosszu tavu vételi pozicidkat is létesiteni.


https://www.erstemarket.hu/pages/hirlevel-kezeles
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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 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

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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