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Deutsche Borse - vétel t6zsde
Belépési pont: piaci ar Kiszallasi pont: 62,9 Stop-loss: 55,9

A hétféi arfolyamzuhanasban is felt(iné volt a Deutsche Bérse csaknem 4%-0s arfolyamesés. Mivel
az orosz-ukran vita csak attételesen, esetleges oroszorszagi szankcidkon keresztiil érintheti a
vallalatot, ezért az arfolyam reakciot tulzénak talaljuk ezért érdemes lehet megvenni a részvényt a
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A tegnapi esés ellenére vételre javasoljuk a Deutsche Borse részvényeit. Ennek tobb oka is van: (i) az
arfolyam a tavalyi év eleje 6ta egy meredeken emelkedd trendcsatornaban mozog, (ii) a csatorna aljahoz
kozelit az arfolyam, ahol egy er6s tamasz is huzaddik, (iii) kedvezd hozam/kockazat mellett lehet piacra
Iépni. Legutdbb december elején - januar végén volt igazan erés a papir, de februarban is voltak erés
vételek, és kdnnyen lehet, hogy a tAmasz kérnyékén ismét megjelennek a vasarlok.

A legfébb kockazat az, hogy amennyiben a piacon sokkal rosszabb lesz a hangulat, akkor a Deutsche
Bdrse részvényei a mélybe zuhanhatnak a tébbi papirral egyltt. A hangulat a tegnapi kereskedésben sem
volt tul kedvezd, de ugy gondoljuk, hogy a Deutsche Bdrse kimaradhat a nagyobb eladasokbdl, és a vételi
poziciot keres6 befektetbk, a lent részletezett kedvezd fundamentumok miatt is a Deutsche Boérse
részvényeit valaszthatjak.

Ezt tamogatja a kedvez6 technikai kép is, de el6fordulhat olyan eset is, hogy minden papirt elkezdenek
kiszorni a befektetok, ezért javasolt stop-loss megbizassal minimalizalni a kockazatot. Ennek szintje 55,9
eurd. Célarfolyamnak egy tavolabbi szintet, a 62,9 eurds lokalis csucsot jeldljik meg, de azért eddig tébb
ellendllas is akadalyozhatja az emelkedést. Az els6 szint a tegnap reggel nyitva hagyott rés 58,28-58,78
euro kozott, felette pedig 60 eurdnal l1athatunk egy ellenallast.

Orosz részvénypiaci index a Budapesti Ertéktozsdén!

Erste RDX Turbo Warrantok > Részletek
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Honnan jon a cég arbevétele?
A Deutsche Borse teljes arbevétele tobb tényez8bdl tevodik dssze, de szinte kizarélag valamilyen formaban
a tézsdei kereskedéshez kapcsolddik és a t6zsdei forgalommal van 6sszefliggésben, mint ahogy az a
kdvetkezd diagramon is lathatd, ahol a 2012-es arbevétel megoszlasat abrazoltuk.
- Az EUREX 912 milli6 euréval és 42%-os részesedéssel a legnagyobb bevételt generald egysége a
Deutsche Borsének, ami a német derivativ piacot jelenti.
- Masodik legnagyobb hozzajarulasa a teljes bevételhez a Clearstream nevii Uzletagnak van, ami a
kliring és elszamolasi tevékenységet végzi
- Kulon-kildn 10%-os sulyt képvisel az arbevételben a Xetrabdl szarmazo bevétel és a kilonbdzé
adatok és elemzések nyujtasa.

- Atbzsdéhez nem kotédo tevékenységbdl szarmazo arbevétel minimalis.

Arbevétel szazalékos megoszlasa
2%

10%

m Eurex m Clearstream Adatok és elemzés Xetra Bankkozitevekenység

Hogyan érintheti az orosz fesziiltség?

A hétféi kereskedésben a Deutsche Bodrse az egyik legnagyobbat es6é részvény volt, kdozel 4%-o0s
zuhanassal. Az Oroszorszag elleni esetleges gazdasagi szankciok érinthetik a Deutsche Borse
tevékenyseégét is, de véleménylink szerint annak mértéke nem indokol egy ilyen mértéki arfolyam reakciot.

Lehetséges szankcié lehet példaul az orosz részvények kereskedésének tiltdsa, azonban az ebbél
szarmazd bevétele a Deutsche Bdrsének nem jelent8s, a kulféldi részvényeken belll is minddssze 1%, a
teljes forgalom tekintetében pedig még ennél is kisebb, igy ennek kiesése nem okozna jelentés arbevétel
csokkenést.

A Clearstream tevékenységébdl fakaddan a partnerkockazatot atvallalja, de a DVP (szallitasteljesités
ellenében) elv miatt nem teljesités esetén is csak limitalt kockazatot fut, bar ennek mértékét a kiugrd
volatilitds megnéveli. igy az Oroszorszag elleni esetleges fizetési szankcidk hatranyosan érintenék a
Clearstream tevékenységét, de ettdl fliggetlenil a helyzet kezelheté maradna.

A gazdasagi ndvekedésre vonatkozé varakozasok esetleges Osszeomldsa negativan hatna a német
részvények értékére, ami a Deutsche Borse szamara a forgalom csdkkenését eredményezheti, azonban a
rovidtavon megugréd volatilitds jellemzéen ezzel épp ellentétesen noéveli a tézsdei volumen nagysagat,
amibdl pedig profitalhatnak a tézsdei keresked6cégek, és maga a tézsde intézménye is.
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A Deutsche Bérse befektetéi szemszégbdl

A német t6ézsdét az osztalék miatt is érdemes lehet venni, ugyanis 2,1 eurét fizet, ami kozel 4%-0s
osztalékhozamot jelent, szemben a 1,5% korili 10 éves német allamkoétvénnyel. Raadasul az elérejelzések
szerint 2015-ben mar 2,3 eurds osztalékot fizethet ki részvényenként a tarsasag. Az idén majus 16-an
Utheti markunkat ez az 6sszeg.

A szektortarsakkal 6sszehasonlitva a Deutsche Borse a legfébb mutatdk alapjan az atlag alatt forog, vagyis
az értékeltsége alapjan is érdemes lehet megvenni a mostani arfolyamesést.

[ |ev/eBITDAFY1|EV/EBITDA FY2 PEEFYL | PIEFY2 | PIFCE

Atlag 11.4 10.4 22.2 18.7 16.7 18.4
DEUTSCHE BOERSE 10.6 9.7 221 14.7 13.2 20.8
ASXLTD 11.8 11.1 18.4 18.4 17.2 18.9
BURSA MALAYSIA BHD 9.6 8.8 23.3 20.9 19.0 22.8
HONG KONG EXCHANGES & CLEAR 13.5 11.5 30.3 26.7 22.7 32.7
CME GROUP INC 11.8 10.5 24.7 20.6 18.2 22.6
SINGAPORE EXCHANGE LTD 14.8 13.4 20.7 21.0 18.9 18.3
NASDAQ OMX GROUP/THE 8.5 7.9 14.5 12.8 11.4 14.0
BOLSA MEXICANA DE VALORES SA 10.5 9.3 18.5 17.8 15.8 17.4
LONDON STOCK EXCHANGE GROUP 11.9 11.1 31.8 19.5 17.9 17.0
INTERCONTINENTALEXCHANGE 12.9 11.1 25.3 18.7 15.3 23.8
BOLSAS Y MERCADOS ESPANOLES 10.6 10.5 17.3 17.2 16.9

CETIP SA-MERCADOS 10.7 9.8 18.9 15.8 14.0 8.2
BM&FBOVESPA 10.3 9.3 17.9 13.1 11.8 11.1

CBOE HOLDINGS 12.3 11.0 27.0 24.0 21.1 12.2
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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; (ii) az eredménye csokkenni fog az adott vagy az
elkovetkezd években.

A magas PE mutaté a kdvetkezOket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (i) magas eredménybdviilés varhaté 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 ad6é és a pénzligyi eredmény Osszege = Az értékesités
arbevétele csokkentve a cég miikodési koltségeivel.

Megmutatja, hogy a cég mikddésébdl keletkezd 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 brutté készpénztermelése az
elkdvetkezd években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutato 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 eszkézdk 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 kdvetkezbket 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; (i) 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 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 informaciok az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26., tev. eng. szam: E-111/324/2008 és
111/75.005-19/2002 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felel6sséget
nem véllal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsithet6k befektetésre valé dsztbnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir
jegyzésére, vételére, eladaséara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A t6kepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és
azok hozamai alakulaséat olyan tényezGk alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befekteté altal hozott ddntés
kbvetkezményei a Tarsasagra nem harithatok at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznélasa, t6bbszérézése,
publikalasa, atdolgozasa, terjesztése kizarolag a Tarsasag elézetes irasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontjaban
érvényes. Tovabbi részletek: www.erstebroker.hu, ligyletek elétti tajékoztatasrol sz6l6 Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzod jogi kbvetelményeknek megfelel6en késziilt, nem
vonatkozik ré a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megelézé ligyletkGtésre vonatkozo tilalom.
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