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ISE 30 részvényindex

A kedvezétlen technikai kép ellenére hosszutavon vonzé befektetési célpontot jelenthet a pénziigyi
szektor tulsullyal rendelkezé torok részvényindex, amit féleg a kedvezé6 demogréfia, a névekedési
kilatdsok és az eurédpai viszonylatban alulértékelt torok bakrendszer tdmogathat, ugyanakkor a
politikai bizonytalansag minduntalan benne van a leveg6ében Torokorszag esetében.
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- Evek 6ta emelkedd trendcsatornaban mozog a térdk index arfolyama. A tavalyi év j6 teljesitménye
utan idén mar gyengélkedett az index, és csak az emelked6 trendvonalnak készonhetd, hogy
egyelére nem esik tovabb az arfolyam. Az év masodik felében mar csak rovidéletii emelkedések
voltak az indexben, a 200 napos mozgdatlagon tdbbszdr is elhalt az emelkedési kisérlet.

- Kevés pozitiv jelzés lathato jelenleg a grafikonon, ha a kicsivel 80.000 feletti emelked6 trendvonal
sérll, az kb6zép-hosszutavra nézve is negativ jelzés lenne. Abban az esetben lehetnénk optimistak,
ha sikerline a tamaszrol visszapattannia a kurzusnak. Hamarosan kiderilhet, hogy a tamaszrol
melyik iranyba indul az arfolyam.

Ne maradjon le, ertesiiljon idoben a piaci mozgasokrol!

.o A Dijmentes di arfolyam é 7 Erste Marketen!

» Részletek
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- A 30 részvény alkotta térok ISE30 részvényindexben 70%-os sullyal szerepel a pénzugyi szektor, mig a
masodik és a harmadik legnagyobb sullyal rendelkez8 telekommunikaciés és nem ciklikus fogyasztasi
javakat magaba foglaldé szektor egyarant 8-8%-os sullyal rendelkezik. Ezért az index teljesitménye
nagymeértékben a pénzlgyi szektortol fligg.

Az ISE 30 index szektoronkénti osszetétele
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A torok belpolitikarol

- Torokorszdg meglehetésen sérulékeny orszag, elsésorban politikai értelemben, ami az idén tdbb
alkalommal is borzolta a befektet6k kedélyét. Az aktualis politikai fejlemény, hogy a héten 79 6t
letartéztattak korrupcié vadjaval, kéztik harom miniszter gyermekét és az egyik tézsdén is jegyzett
bank vezérigazgatéjat. A korrupcié elleni hatarozott fellépés hosszutavon pozitiv lehet, ugyanis a
tisztabb jogi viszonyok tamogathatjak a beruhazasokat és a névekedést, azonban rdvidtavon komoly
bizonytalansagot jelent és elbizonytalanitja a befektetdket.

- Az év legnagyobb visszhangot keltett tlintetéssorozata, nyaron a Taksim téri fik kivagasaval kezd6datt,
majd pedig az alkoholarusitas szigoritdsa miatt ismét feler6sddott, azonban megitélésink szerint a
valés okok ennél mélyebben leleddzenek, a fent emlitett események inkdbb csak a tlntetések
szimbolumava valtak.

- A torok kormanynak Tayyip Erdogan vezetésével az elmdult tdbb, mint tiz évben folyamatosan a vallasi
és a vilagi szempontok kodzott kellett egyensulyozni (szekularis allam maodjara), azonban Erdogan
mindig is a vallasi oldalt képviselte, ami ellen jellemzéen a varosi lakossag lazadt fel. Az orszag
lakossaga 75,5 millié f6, amin belll jelentds a varosban lakdk aranya, Isztambulban példaul csaknem
14 milli6 ember él, mig ha azokat a telepuléseket szamoljuk, ahol tintetés tért ki akkor becslésink
szerint 25 millié f6 lehetett érintett.
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A torok gazdasagrol

- A torok gazdasag szilard fundamentumokkal rendelkezik és ezzel dsszefliggésben nem elhanyagolhato
a kedvez6 demografiai adottsag sem, példaul, hogy a lakossag fele 28 év alatti ez pedig mar most is és
az elkdvetkezd években is jelentds lendiletet adhat a gazdasagnak.

- A GDP aranyos allamaddssag 37,6%-ami nem nevezhetd magasnak, ugyanakkor az addssag
refinanszirozasa rejteget kockazatot, ugyanis a teljes allamaddssagnak csaknem a negyedét kell
megujitani 2014-soran.
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- A makrogazdasagi elbrejelzések szerint a kdvetkezd években Tordkorszagban lényegesen nagyobb
lehet a ndvekedés mértéke mint Eurépan beldl. Mig az Eurdzdna kérulbeltl 1,5%-kal ndvekedhet addig
Torokorszagban ennél Iényegesen nagyobb lehet, 2014-ben 3,65%-kal, 2015-ben pedig 4,5%-kal

névekedhet a real GDP. Ugyanakkor a relative magas inflacio is tovabb csdkkenhet az elkdvetkezd
években.

Torokorszag gazdasagi kilatasai, Forras: Bloomberg
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EU gazdasagi kilatasai, Forras: Bloomberg
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A torok pénziigyi szektorrol

Régios és torok bankok értékeltsége
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Kozép-kelet eurdpai orszagok és torok bankok értékeltsége, Forras: Bloomberg, Erste

- A torokbankok arazasat dsszehasonlitva a kdzép-kelet eurdpai orszagokkal az lathatd, hogy a toérok
bankok Iényegesen alacsonyabb &arazottsagon forognak, mint kdzép-kelet eurdpai tarsaik. Azonos
nyereségesseg (ROE) mellett alacsonyabb arfolyam/kényv szerinti érték hanyadoson forognak. A
felzark6zasi folyamat soran az emelkedési potencial (20-100%) a bankok arfolyamaban s igy az ISE30
indexben is.
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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.
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