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Apple - kovetés technologiai szektor
Belépési pont: 98,0 Kiszallasi pont: 109,5 Stop-loss: 94,5

Hétfon piaczaras utan érkezik az Apple negyedik negyedéves jelentése. A piac 1,3 dollaros egy
részvényre juté eredményt és 39,88 milliard dollaros bevételt var. Jelentés megugrasra a szamokban
nem szamithatunk, ugyanis az iPhone 6 és 6 Plus késziilékek értékesitésébdl szarmazé bevételek kis
hanyada szerepel csak a mostani eredményekben, de a Carl Icahn altal siirgetett részvény
visszavasarlasi program esetleges megemelését biztosan pozitivan fogadna a piac.

110,00

IEJ AAPLixnas »  SMA 200 (AAPLixnas) ¥ SMA 30 (AAPLixnas) ¥ SMA 20 (AAPLixnas) ¥

Célarfolyam

- 105,00

100,00

96,21

(755,00

AAPLxnas
16-0kt.-2014

Open 9555
Hoh 97,72
Low 95,41
Close 96,21
SMA 200 87,39
SMA 30 100,10
SMA20 99,89

~ 85,00

180,00

75,00

65,00

60,00

E"'n/E PRICE Tin& Zone: GHMT 55,00
jon, | il [ aug. szept. | okt. [ nov. [ dec [ dan. [ febr. [ marc apr. maj. jan. | jal. [ aug szept, | okt
2013 | 2014

A negativ piaci hangulatban az Apple papirjait sem szerették a befektetdk, és az arfolyam az elmult napokban
egyre mélyebb szintekre kertlt. Technikailag azonban nem tértént semmi rendkivili, mert a papir tovabbra is
a 95,5-103 dollaros savban oldalaz. Egy er6s emelkedés el6zte meg az oldalazast, ezért a mostani mozgastél
nem kell megijednink, legalabbis amig 95,5 dollar felett mozog a kurzus. Ha sikeril meger6sddnie a
papirnak, akkor a mostani savozast ismét emelkedés valthatja fel. A jelenlegi negativ hangulatban eltarthat
meég egy darabig az iranytalan kereskedés, de legalabb negativ jelzések nincsenek a grafikonon.

Mint ahogy a bevezetében is emlitettiik a negyedik negyedéves szamokban az iPhone 6 és 6 Plus
eladasokbdl csupan 12 nap szerepel majd (az atlagos varakozasi idé pedig 2 hét), igy 6riasi megugrasra nem
kell szamitani a szdmokban (lasd alabbi tdblazat),

Az elemz8ket a Carl Icahn &ltal belebegtetett részvény visszavasarlasi program esetleges megemelése (90
milliard dollarrél akar 150 milliardra) és a kdévetkez6 negyedévre vonatkozé menedzsment prognézisok
hozhatjak lazba.

Bazis Menedzsment prognézis Elemz6i varakozas Valtozas év/év alapon

Bevétel (mrd dollar) 37,47 37,0-40,0 39,88 +6,4%
EPS 1,19 - 1,30 +9,2%
Brutté marzs 36,87% 37,0-38,0% 38,05%

Forras: Bloomberg, Apple
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Az iPhone értékesitések szama igen komoly tényezd a cég életében, ugyanis az el6z6 negyedévben a
bevételek 53%-aért volt felelés. Nagy kérdés, hogy az atlagos értékesitési ar tovabb csdkken, avagy sem.

Iphone értékesitések darabszama és atlagos eladasi aranak alakulasa
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Forras: Apple
*Sajat kalkulacio az el6z6 negyedéves adatok és a Bloomberg konszenzus alapjan

A kovetkez6 negyedévre els6sorban a kinai eladasok miatt egyes piaci szereplék 60-62 milli6 darabos
rekordeladassal szamolnak, igy nem meglepd, hogy a Bloomberg konszenzusa szerint az arbevétel a jelenleg
vart 39,88 milliard dollarrol 63,45 milliard dollarra hizhat, amiben benne van a karacsony pozitiv szezonalis
hatasa is, ami az Applenél az elcsusztatott eredmény miatt az elsé Uzleti negyedlvre esik.. Az EPS pedig 1
dollarral 2,37 dollarra emelkedhet.

Bevezetési idépontok

A tegnapi sajtéeseményen Tim Cook két uj tablagépet mutatott be a 399 dollarért elvihetd iPad Mini 3-at és a
499 dollarért boltokba kertil§ iPad Air 2-t. Az el6rendeléseket mai naptdl lehet leadni, mig az Uzletekbe egy
héttel késdbb kertilnek a készilékek, azaz oktdéber 24-én.

Az iPhone 6 és 6 Plus esetében az alabbi id6pontok ismertek (Amerikaban és Japanban szeptember 16-t6l
mar kaphatoak a készulékek):

e Oktober 17: Kina, India, Monaco

e Oktdber 23: Izrael

e Oktdber 24: Csehorszag, Gronland, Malta, Lengyelorszag, Dél-Afrika

e Oktéber 30: Bahrein, Kuvait

e Oktdber 31: Albania, Bosznia, Horvatorszag, Esztorszag, Goérogorszag, Magyarorszag, lzland,
Koszovo, Lettorszag, Litvania, Makedonia, Mexikd, Moldova, Montenegré, Szerbia, Dél-Korea,
Romania, Szlovakia, Szlovénia, Ukrajna és Thaifold
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Reményeink szerint ezeken a piacokon is akkora sikere lesz a készllékeknek, mint Amerikaban, ahol a négy
legnagyobb telekommunikacids tarsasag, az AT&T, a Verizon, a Sprint és a T-Mobile USA eladasi listainak
elsd harom helyét az iPhone6, a 6 Plus és az 5 S foglalja el jelen pillanatban.

Az elbzetes kinai szamok alapjan van okunk az drémre, ugyanis azsiai website-ok és a DigiTimes szerint az
oktober 10-13-a kéz6tti iddpontban kdzel 20 millié darab elérendelés érkezett a legujabb készilékekre.
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SP500 index forintban, long es short iranyban is!
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> Részletek

Carl Icahn tervei

Carl Icahn, az Apple részvények 1%-0s tulajdonosa nyilt levelet irt Tim Cooknak az elmult napokban. mely
Els6sorban az osztalék és a részvény visszavasarlasi program megemelésén faradozik a guru. Ha a jelenleg
futé 90 milliard dollaros keretdsszeget valdban sikeril 150 milliard dollarra felemelni, akkor a piacon 1évé
részvényszam 8,5%-at vasarolnak vissza a tegnapi zaré arral szamolva.

Tovabba Icahn szerint 203 dollart is érhet a papir, amit az alabbi el6rejelzésekre alapoz.

e Az iPhone 6 és 6 Plus készulékek eladasabdl 130 milliard dolldros bevételt var, holott a Wall Street
atlagos becslése 114 milliard dollar. Az iPhone 6 készuléket 650-850 dollar kozétt aruljak, mig a Plus
750-950 dollar kdzott lehet a miénk el6fizetés nélkul. Az atlagar igy 750 és 850 dollar kozott mozog. A
fenti Osszeget visszaosztva a két szammal azt kapnank, hogy 153-173 millié darabot kellene
értékesiteni a cégnek, ami nagysagrendileg az idei iPhone értékesitésekkel lenne egyenld.

e Az oktdber 20-an induldé Apple Pay-t6l egyenesen odaig van. Szerinte a cég a kartyatarsasagtol 15
bazispontos jutalékra jogosult majd. A guru azzal szamol, hogy a kartyas fizetési piac 30%-at az
Apple fedi majd le. 2012-ben csupan az Egyesiilt Allamokban 4,2 ezer milliard dollar értékii kartyas
fizetést szamoltak el, ami 1,9 milliard dollaros bevételt eredményezne. Az eBay esetén latott
marzszsal szamolva 1 dollaros részvényenkénti értéket jelentene.

e Az igazi megugrast azonban a régéta emlegetett Apple TV-t6l varja. Véleménye szerint, ha a cég
1500 dollarért dobna a piacra egy Ultra HD TV-t, akkor 2016-t6l tdbb mint 50 milliard dollart is
kereshetne, de ez még egyelbre csak a fantazia szilleménye.

Mindent egybe vetve az el8bbi tendenciak eléggé elrugaszkodottak a foldt6l, de azzal egyet értink, hogy az
iPhone 6 és 6 Plus komoly értékndvekedést hozhat a cégnek.

irorszag még gondot jelenthet

Régota téma a cég haza tajan az addoptimalizalas Ggye. Az Eurdpai Bizottsag el6zetes allasfoglalasa szerint
jogtalan adéelényhéz jutott a cég irorszagban, ami akar tébb millié dollaros biintetést is vonhat maga utan. A
cég természetesen kitart a sajat allaspontja mellett, miszerint semmiféle térvénysértést nem kdvettek el, és
biztosak abban, hogy ezt a vizsgéalatok be is fogjak bizonyitani.

A végsd 6sszeg nem ismert és egyes szakért6k szerint csupan a jovébeli addzasi feltételek fognak csak
szigorodni, de mindenestre kockazatként szamolnunk kell vele.

Varakozasunk

Véleményink szerint a kdvetkez6 negyedév fog igazan nagyot szélni, igy reméljik, hogy a nagy volatilitas
nem Uti ki a stopunkat. Amennyiben a varakozasoktél elmaradé szamokat kd6zdlne a cég, akkor a kdvetkezé
er8s tamaszszintig, azaz 90 dollarig is eshet a papir.


http://erstebroker.hu/hu/certifikatok.html
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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 mutato a kovetkezdket jelentheti: (i) aluldrazott a részvény; (ii) az eredménye csdkkenni fog az adott vagy az elkdvetkezé
években.

A magas PE mutaté a kovetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) magas eredménybdviilés varhatd 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

Nett6é adossag = ROvid és hosszu tavu addssag 6sszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacié dsszege

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

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

Az alacsony EV/EBITDA mutatoé a kdvetkez8ket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkbvetkezd
években csokkeni fog.

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

Kdnyvszerinti érték = A cég sajattékéje

Megmutatja, hogy hanyszorosat fizeti a piac a tulajdonolt eszkdzok piaci értékének (mas szavakkal: ha felszamolnank a céget, akkor a
hitelezék 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 kozott 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

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-I11/324/2008 és
111/75.005-19/2002 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de azokért a Tarsasadg szavatossagot vagy felel6sséget nem
véllal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsitheték befektetésre valé 6szténzésnek, befektetési tanacsadasnak, 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 kévetkezményei a Tarsasagra
nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tobbsz6rézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése
kizarélag a Tarsasag elbzetes irdsos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.erstebroker.hu, tgyletek el6tti tajekoztatasrol szolo Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzd jogi kdvetelményeknek megfelel6en késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzb ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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