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Daimler — stopvétel autégyarté
Belépési pont: 69,5 Kiszallasi pont: 77,8 Stop-loss: 67,2

Ismét az emelked6 trendcsatorna alsé éléhez kozelit a Daimler arfolyama, mely trendben mar egy éve
mozog az arfolyam, ez pedig kedvezd beszallasi lehetéséget jelenthet a német presztizsauté gyarté
részvényeibe, mely cégcsoport honaprdél hénapra kivalo értékesitési teljesitményrdl ad szamot.
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Tobb mint egy éve abban az emelkedd trendcsatornaban mozog a Daimler részvény, melynek alsé éléhez
ismét kdzelit az arfolyama. Egy pozitiv fordulés jelzés kedvezé beszallasi pontot teremthetne.

Piacra lépést stop vételi megbizassal 69,5 eurds vételi arfolyamon a 20 illetve a 30 napos mozgdatlag folott
javaslunk, hiszen az arfolyam 20-30 napos mozgdatlagok flé emelkedése pozitiv jelzés lenne az emelkedés
folytatddasanak tekintetében.

A kedvezd technikai kép egészen addig életben van, mig az arfolyam nem esik az el6z6 lokalis minimum
értéke ala, igy a stop-loss megbizast az el6z6 ilyen pont ala, 67,2 euréhoz javasoljuk elhelyezni.

A kiszallasi pontot a trendcsatorna felsd élén 77,8 eurdnal hatarozzuk meg, ugyanakkor 70 eurénal érdemes
lesz kiemelt figyelmet forditani az arfolyam viselkedésére, ugyanis ezt a szintet az utdbbi alkalmak esetében
nem sikerUlt attérnie a részvénynek, hanem tébbszdr lefordult innen, igy nem art az évatossag.
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Az elemzdi konszenzus altal a tarsasaggal szemben tamasztott arbevétel ndvekedési varakozdsok nem
tulzéak, mindéssze évi 6%, mikdzben a Daimler hénaprél-hdnapra kivald értékesitési adatokrél szamol be, az
elsd hat honapban példaul 6,4%-kal multa felll az egy évvel korabbi értékesitési eredményeket, pedig az
eurdpai autépiac még tovabbra sem tért magahoz. Raadasul az arbevétel az eladott autok szamanal nagyobb
Utemben novekedhetett, err6l azonban biztosat majd csak julius 23-an a masodik negyedéves
gyorsjelentésbél tudhatunk meg.

Az autészektor arazottsagat a novekedési kilatas fliggvényében vizsgald regresszids egyenes folott
helyezkedik el a Daimler, ami a felllarazottsagra utalna, ugyanakkor az egyenestél elvart egyértelm( pozitiv
meredekség nem teljeslil, vagyis a vizsgalt esetekben az EPS ndvekedés és az elbéretekintd P/E arazas
kozo6tt nincs szoros kapcsolat. Erre utal az is, hogy a legjobb dsszehasonlitasi pontnak szamit6 BMW-t6l
7,5%-0s EPS ndvekedést varnak, a Daimlertdl pedig tébb mint 20%-0s EPS béviilést, a két autégyartd vallalat
meégis Iényegében azonos, 10,5 korlli eléretekintd P/E ratan forog. Ennek magyarazata az lehet, hogy az
autoipar 6sszességét nézve még mindig egy fordulépontnal tartunk, ezért az 1 éves ndvekedési elbrejelzés
nem mérvado.
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A részvénypiactol elvart 4,5%-o0s kockazati prémiumot feltételezve (ami Németorszag S&P besorolasa
indokol) minddssze 3,4%-0s atlagos t6keldltség adodik a Daimler részvényeire.

Ez 7,2%-ra emelkedik ha a kockazatmentes kamatlabat a jelenlegi 1,23%-rél 3%-ra noveljik meg
feltételezve, hogy a jelenlegi alacsony hozamkdrnyezet nem tartds, tovabba a piaci kockazati prémiumot a
4,5%-r6l a Bloomberg historikus adatok alapjan 8%-ra emeljik. Bar jelenleg ugy tlnik, hogy az EKB
beavatkozasanak eredményeként akar 1-2 éves tavon is a jelenlegi alacsony hozamszintek koérnyékén
maradhatunk. A 7,2%-o0s atlagos tékekoltséget felhasznalva még 0%-os ndvekedést feltétezve is 13,9-es fair
P/E rata adddna, ez pedig jelent8s felértékelédési potencialt jelent a jelenlegi 10,7-es étékrél. Ez aldl kivételt
jelentene azaz eset, ha feltételezéslink ellenére nem teljesliine a stagnalas sem, hanem visszaesne a profit
amelynek kicsi a valészinlsége.

Ne maradjon le, értesiiljon idoben a piaci mozgasokrol!
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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 levd részvények szamaval

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

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

A magas PE mutaté a kovetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (i) magas eredménybdviilés varhaté az adott és/vagy az
elkdvetkezd években.

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

EV = Piaci kapitalizacio+ nett6 adéssag

Piaci kapitalizacié = Részvény szam szorozva az arfolyammal

Nett6 adossag = ROvid és hosszu tavu addssag dsszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacid dsszege

Operativ eredmény = A netté eredmény, a kisebbségi részesedés, az ado és a pénzlgyi eredmény 6sszege = Az értékesités arbevétele
csokkentve a cég mikddési kdltségeivel.

Megmutatja, hogy a cég mikddéseébdl keletkezd eredménybdl hany év alatt lehetne kifizetni a részvényeseket és a hitelez6ket.

Az alacsony EV/EBITDA mutatoé a kdvetkez6ket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezd
években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutatd a kdvetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezé
években ndvekedni fog.

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

Kdnyvszerinti érték = A cég sajattékéje

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

Az alacsony P/BVPS mutatd a kovetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a netté
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 kdvetkezdket jelentheti: (i) tilarazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a netté eredmény
osztva a sajat t6kével — 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 k6zott varjak tézsdei megbizasait telefonon:

Angyal Krisztian 1-235-5852 Farkas Laszlo 1-235-5895 Kis Daniel 1-235-5873
Balog Eniké 1-235-5114 Hahn Gabor 1-235-7564 Kovacs Zsolt 1-235-5175
Barath Tibor 1-235-5854 Hanzli Judit 1-235-5886 Lojis Laszlo 1-235-5849
Bereczk Zoltan 1-235-5860 Kababik Jozsef 1-235-5124 Racz Gabor 1-235-5857
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Kéri Lajos 1-235-5874 Varju Péter 1-235-5111
Czene Tamas 1-235-5121 Kincse Aron 1-235-5858 Visnyai Zoltan 1-235-5153
Csat6 David 1-235-5123

Honlap: www.erstebroker.hu, www.erstemarket.hu e-mail: erstebroker@erstebroker.hu

A kiadvanyban foglalt informéaciék az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiirdé 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 minéGsitheték befektetésre valé 6szténzésnek, befektetési tandcsadasnak, értékpapir jegyzésére,
vételére, eladasara vonatkozo 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 déntés kbvetkezményei a Tarsasagra
nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tobbsz6rézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése
kizarélag a Tarsasag elbzetes irdasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontjaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.erstebroker.hu, tgyletek el6tti tajekoztatasrol szolo Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fliggetlenségének el6mozditasat célzé jogi kévetelményeknek megfelelben késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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