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Lufthansa - vétel légitarsasag

Belépési pont: Piaci ar Kiszallasi pont: 16,1 Stop-loss: 14,8

Kéthétnyi kihagyast kovetéen ismét fantaziat latunk a Lufthansa részvényeiben, miutan az arfolyam
a korrekciés szakaszt kovetden erds tamasz szintrél latszik fordulni. Fundamentalis oldalrél a
koltségcsokkentd program és a gazdasag javulasaval parhuzamosan az arbevétel emelkedése
teheti vonz6 novekedési sztoriva a Lufthansa részvényeit.

Deutsche Lufthansa (napi bontas)
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Max ar (2013.06.04): 17,275 EUR
Min r (2013.09.04): 12,54 EUR
Zaroar: 15,265 EUR
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- A Lufthansa arfolyama korrigalt az utobbi hetekben, de a 15 eurds tamaszrél sikertlt elrugaszkodnia
felfelé a papirnak. Ez a szint eléggé meghatarozé volt az utébbi idében, az 6sz soran kétszer is
lepattant 15 eurdrdl, majd nagy hajraval torte at a szintet, és a napokban ismét visszatért a tamaszra.
Ezen kivil a nyar folyaman is eléggé fontos volt a 15 eurds szint, ahogy a grafikonon is jol lathato.

- A repuilégépgyarté arfolyama emelkedd trendben van, a 15 eurds szint attorését latvanyos emelkedés
kdvette, ezért az elmult hetek esését nem kell fordulds jelként értelmezni, csupan a szint
visszatesztelésérdl van sz6. Ha ezt a varakozasunkat a piac is visszaigazolja, akkor célba veheti a 16,1
eurds szintet a kurzus, amelynek attérésével a 17,2 eurds lokalis maximum lehet a kdvetkezd célpont.

- A 15 eurds tamaszrol visszapattant az arfolyam, és emelkedd iranyba fordult, ami vételi jelzésként
szolgalhat, ezért piaci arfolyamon érdemes piacra lépni. A stop-loss megbizast a tamasz ala, 14,8
eurora tehetjik, és célarfolyamnak pedig a 16,1 eurds csucsot jeldljik meg.
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Javulé iparagi kilatasok

Az IATA (International Air Transportantion Association, Nemzetkdzi Légi Szallitasi Szévetség) szerint
idén és jovére is nOvekedhet a légitarsasagok profitja. Idénre a szévetség 12,9 milliard dollar nettd
eredményt var a tarsasagoktdl, amely ndvekedés a szeptemberi elérejelzésben szerepld 11,7 Mrd
dollarral szemben.

Jovbre az iparag profitia 53 szazalékkal még tovabb emelkedhet és 19,7 Mrd dollarra rughat, ami
jelentésen, 20%-kal nagyobb érték, mint amit a szeptemberi el6érejelzés tartalmazott, aminek a legfébb
oka a vart névekedés az utaslétszamban.

Az eredmény novekedésével 6sszhangban a nettd profit marzs is 2,6 szazalékra ndvekedhet jévore, a
tavalyi 1,1 szazalékrél, ami még mindig elmarad majd a 2010-ben mért 3,3 szazaléktdl. Az iparag
sajatossaga a fix koltségek magas éallomanya, vagyis a bevételek névekedése nagyrészt a profit
bévilésében csapddik le.

A kozeljovBben atadasra kerllhet a Keystone XL névre hallgaté olajvezeték,ami a leszallitasi pontként
ismert Cushingot az eddigieknél nagyobb mértékben kapcsolna be a WTI szallitasi utvonalaba, aminek
hatasara a brent és a WTI tipusu kéolaj ara kézotti spread csokkenne,ahogy a brent arfolyama esne,
mig a WTI-é emelkedne. Ezzel parhuzamosan a finomitott termékek, példaul a repilégépek
Uzemanyaganak é&ra is csokkenne, ahogy a jelenleginél hatékonyabba valik az olaj piaca az
infrastruktara kiépulésének hatasara.

Befektetesi hitel euroban és forintban is!

kulféldi papirokkal napon tul, c » Részletek

Eredményijavité intézkedések

A Lufthansa célkitlizése a 2015-ig sz6l6 SCORE kdéltséghatékonysagi programtdl, az hogy 2015-re 2,3
milliard euréra ndveli az operativ profitot a 2013-ra vart 600-700 millié eurérdl, amit egyébkeént jelentds
részben a program részét képez6 atalakitasi koltségek huztak idén le.

A koltségcsokkentd program Iényeges elemi a kdvetkezbk:
» Germanwings atalakitasa
* Repulégéptipusok szamanak csokkentése
« Ujrapozicionalds a hosszu tavu jaratok esetében
« Uj, rugalmasabb foglalkoztatast lehetévé tevé megallapodas az alkalmazottakkal

A piaci varakozdsok tovabbra is messze vannak a Lufthansa célkitlizéseitdl, bar csekély mértéki
konvergencia medfigyelheté koztik az elmult hetekben. Egy hoénappal korabbi, Lufthansardl szo6lo
elemzésink irasakor még csak 1,63 millidrd eurd volt az operativ profitra vonatkozé konszenzus, ami
mara 1,74 milliard eurdéig emelkedett, ami csaknem 7%-0s ndvekedést jelent, de még igy is jelentésen
elmarad a vallalat 2,3 milliardos profitcéljatol, ami azt jelenti, hogyha teljesiinek a vallalat céljai az
pozitiv meglepetést jelentene. Masrészt id6ével a varakozdsok is emelkedhetnek a kovetkezd
hénapokban, aminek eredményeként valtozatlan arfolyam mellett is egyre olcsébba valna a részvény
értékeltsége.

Az idei év végére vart profitsav kdzepével szamolva két év alatt 250%-0s ndvekedést jelent, és még a
piaci konszenzussal szamolva is 160%-0s ndvekedés el6tt allhat a tarsasag a kovetkez6 két év
leforgasa alatt, ami évesitve is tébb mint 60%.


http://erstebroker.hu/hu/reszvenyek_befektetesi_hitel.html
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Kedvez6 arazas

2013. december 17.

- A piaci konszenzus szerint az egy részvényre jutd (EPS) 2015-re 2,4 euréra emelkedhet és ennek
hatasara az el6retekinté P/E &razas 6,4-re csOkkenhet, ami meglehetdsen alacsony érték.

- Egy egyszeri modellben 9%-os elvart hozammal és 2015-6t kdvetden stagnalé eredménnyel kalkulalé
modellben 22 eurd felett kéne alakulnia a fair értéknek, ezzel szemben jelenleg 15,3 eurd kdrnyékén
forog a részvény, vagyis jelent8s felértékel6dési potencialt véliink felfedezni a részvényben.

- A 2013-as el6retekinté P/E rata jelent6sen emelkedett és érintette a 20-as szintet is, aminek hatterében
a novekvé arfolyam és a csokkend eredményvarakozas kombinacidja all. Azonban ahogy a
grafikonokon is jol lathatd a kdvetkez6 években jelentésen ndvekedhet a Lufthansa eredménye, ezért
az elbretekintd P/E ratak jelentésen csdkkenhetnek.
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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 kdvetkezbket 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 0sszege

Operativ eredmény = A netté eredmény, a kisebbségi részesedés, az ad6é és a pénzligyi eredmény Osszege = Az értékesités
arbevétele csokkentve a cég miikddési koltségeivel.

Megmutatja, hogy a cég mikodésébdl 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 kévetkezbket 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 = Kdnyvszerinti 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
hitelez6k 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 kozott 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
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 alakulasat 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, tébbsz6rézése,
publikalasa, atdolgozasa, terjesztése kizarolag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontjiaban
érvényes. Tovabbi részletek: www.erstebroker.hu, ligyletek elbtti tajékoztatasrol szolé Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzé jogi kbvetelményeknek megfelel6en késziilt, nem
vonatkozik ré a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeléz6 (igyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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