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DAX30 - vétel Index

Belépési pont: piaci ar Kiszallasi pont: 10.390 Stop-loss:  9.490

Kitorés el6tt a német index, és hamarosan uj torténelmi cstiicsra emelkedhet az arfolyam. A kedvez6
technikai kép mellett a fundamentumok is az index emelkedését tamogatjak. Az alacsonyabb
hozamkornyezet miatt van még felértékelodési potencial a DAX indexben az értékeltség
emelkedésén keresztiil is, de az arfolyam novekedése nagyrészt a vart profitboviilés
eredményeként johet majd.

» R li*__'i‘,,',l/ I*"IT\"/‘,}#L;

b
f" NTT 'mp—i

1 |
i“ﬂ ] !“ uﬂ! ﬂ"‘ !J!
i / hﬂ h AN WA T

| N
|ii\_ i / v I' ﬂm' m W Last Price 978,22 o
i Ii\ o U I T High on 01/21/14 979405

+ Average 8644.48

L Lowon 04/19/13  7418.36
SMAVG (20) on Close 9460.66
B SMAVG (30) on Close 951177 7500
SHAVG (200) on Close 876130

Wylime S04 : : » 200M
WSHG (15)  75.066M

(AT |||II‘|| i, |3|III'II "lil (I I|i|||IIIII|||||||I'I||III'III| I|I'I||III'|||‘||I||1|||||| a0 %

Apr May Jun Jul Hug Sep (ct Nov Dec ‘ Jan Feb

- Legutdbb januar kézepén kapaszkodott Uj maximumra az index, amit erés korrekcio kdvetett. Két
héten keresztul zuhant az arfolyam, majd februar elején fordulat kdvetkezett és emelkedd pélyara
allt az index. Az esést mar lényegében ledolgozta a német piac, és az elmult hetekben ismét
komoly vételi er6 lathattunk az indexben.

- Hamarosan egy er6s ellenallashoz érkezik a DAX, a 9.790 pontos maximumhoz — ami egyben
torténelmi csucsot is jelent -, és a szint attérésével nagy tere nyilna az emelkedésnek. Egy forditott
fej és vallak alakzat rajzolédott ki a grafikonon, és az ebbdl szamitott célar alapjan akar 10.400
pontig is elmehetne az arfolyam.

- Bar az alakzatbdél még nem toért ki szignifikansan az index, de jelenleg kedvezd hozam/kockazat
arany mellett lehet piacra 1&pni. Célarfolyamnak az emlitett szintet jeldljuk meg 10.390 pontnal, mig
a stop-losst 9.490 pontra tegyUk.

Profitaljon a DAX index mozgasabol!

Erste DAX Certifikatok > Részletek
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- A DAXindex értéke tobb mint egy éve emelked6 trendben mozog. Ennek az arfolyam emelkedésnek a
legfébb oka, az értékeltség ndvekedése, melynek soran az eléretekintd P/E rata nagysaga a 2011-es 9-
es érték alatti mélypontrdl szinte tdretlenidl emelkedett a jelenlegi 13,4-es értékig. A mostani
eléretekinté P/E arazas meghaladja a 10 éves atlagot, ugyanakkor, ha a 2005-2007 k&6z6tti nyugodt
id6szakot vizsgaljuk, akkor 13-14 kdzotti érték szamitott tipikusnak és jelenleg is ebben a tartomanyban
talalhaté a német részvényindex arazasa. 14 folotti érték azonban kimondottan ritkdn fordult eld,
minddssze 2008 — 2009 kozotti rendkivil volatilis id8szakban, lathattuk ezt az értéket, ha 2005-ig
tekintiink vissza.

DAX Index
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DAX index P/E ratajanak alakulasa; Forras: Bloomberg

- Bar dnmagaban a jelenlegi P/E rata nem nevezhet6 kimondottan alacsonynak, de ha figyelembe
vesszik a kockazatmentes hozamok értékét is, akkor mar némileg arnyaltabb képet kapunk. Ugyanis
jelenleg 1,6% a kockazatmentesnek tekinthetd nemet allamkétvények hozama, mig az
Osszehasonlitasul hasznalt 2005-2007 kozotti idészakban ennek mértéke jellemzéen 3,5-4% kozott
alakult.

o Az alacsonyabb kockédzatmentes hozam vonzdbb befektetési lehetéséggé teszi a
részvényeket, igy magasabb arazas mellet is a részvények felé fordulnak a befektetdk.

o Az alacsonyabb kockazatmentes hozamok masfel6l alacsonyabb elvart hozamot
eredményeznek, ami ndveli a diszkontfaktort, igy a jov8ben képz6dd pénzaramok
jelenértéke ndvekszik, vagyis azonos eredmény (cash flow) mellett is emelkedik a
részvények és a részvényindex értéke is. A részvény fair P/E ratajanak meghatarozasahoz
hasznalhato kozelitését adja a kdvetkezd képlet: 1/(Rf+MRP-g), ahol:

» Rfakockazatmentes hosszi hozam

» MRP: a részvénypiactdl elvart kockazati prémium, ami az Erste metodoldgiaban az
orszag S&P szerinti hitelImindsitésétdl fligg

= g pedig a hosszu tavu ndévekedés

o A fent megadott képletbél lathatdé, hogy minden egyéb valtozatlansaga mellett (ceteris
paribus) a kockdzatmentes hozam csdkkenése ndveli a fair P/E rata nagysagat.
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10 éves német hozamok; Forras: Bloomberg

- Osszességében az alacsonyabb hozamkdrnyezet miatt még latunk némi felértékelédési potencialt a
DAX indexben az értékeltség emelkedésén keresztiil is, de az arfolyam névekedése nagyrészt a vart
profitbéviilés eredményeként johet majd. Az aggregat varakozasok alapjan hasonléan a tavalyi évhez
idén is 9%-kal bévilhet a profittémeg, mig jovére még nagyobb, 13% lehet a ndvekedés mértéke.

Mormalizalt profittémeg valtozas
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P/E = P | EPS = Price / Earning Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté eredménnyel

EPS = A vallalat netté eredménye osztva a forgalomban levé részvények szamaval

Megmutatja, hogy a részvényvasarlassal eszk6zolt befektetésiink hany év alatt téril meg netté eredmény szinten.

Az alacsony PE mutaté a koévetkezoket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (i) az eredménye csokkenni fog az adott vagy az
elkovetkezd években.

A magas PE mutaté a kdvetkezOket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) magas eredménybdvilés varhatdé az adott és/vagy az
elkovetkezd években.

EV/EBITDA = Enterprise Value / Earnings Before Interest Tax Depreciation and Amortization

EV = Piaci kapitalizacio+ nettdé adéssag

Piaci kapitalizacié = Részvény szam szorozva az arfolyammal

Nettd adossag = Rovid és hosszu tavu adossag 6sszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacié 6sszege

Operativ eredmény = A nettd eredmény, a kisebbségi részesedés, az add és a pénzligyi eredmény Osszege = Az értékesités
arbevétele csokkentve a cég miikodési koltségeivel.

Megmutatja, hogy a cég mikddésébdl keletkez6 eredménybdl hany év alatt lehetne kifizetni a részvényeseket és a hitelezéket.

Az alacsony EV/EBITDA mutaté a kovetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (i) a cég bruttdé készpénztermelése az
elkdvetkezd években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutaté a kdvetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezd
években novekedni fog.

P/BVPS = Price per Book Value Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté konyvszerinti eszkozértékkel
BVPS = Book Value Per Share = Konyvszerinti érték osztva a részvényszammal

Koényvszerinti érték = A cég sajattékéje

Megmutatja, hogy hanyszorosat fizeti a piac a tulajdonolt eszk6zdk piaci értékének (mas szavakkal: ha felszamolnank a céget, akkor a
hitelezék kifizetése utan rendelkezésre allé pénz hanyszorosat fizetjiik ki az adott arfolyamon vasarolt részvény esetén).

Az alacsony P/BVPS mutat6 a kdvetkezéket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtérilés — azaz a netto
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 Csaté David 1-235-5123 Farkas Laszl6 1-235-5895
Hanzli Judit 1-235-5886 Kababik Jozsef 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 informéaciok az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26., tev. eng. szam: E-11l/324/2008 és
111/75.005-19/2002 (Tarsasag) éltal hitelesnek tartott forrdsokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felel6sséget
nem véllal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsitheték befektetésre valé &szténzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir
Jjegyzésére, vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és
azok hozamai alakulaséat olyan tényezbék alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befekteté altal hozott déntés
kévetkezményei a Tarsasagra nem harithatok at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tobbszérézése,
publikalasa, atdolgozasa, terjesztése kizarolag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban
érvényes. Tovabbi részletek: www.erstebroker.hu, lgyletek elbtti tajékoztatasrol sz6l6 Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzé jogi kbvetelményeknek megfelelben késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé ligyletkétésre vonatkozo tilalom.
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