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Investment
Apple — profit-stop modositas technologiai szektor
Belépési pont: 98 Kiszallasi pont: 109,5 Stop-loss: 103,4 94,5

A negyedik negyedéves szamok publikalasa o6ta toretleniil emelkedik az Apple arfolyama, igy
elérkezetnek lattuk az idét arra, hogy a korabbi 94,5 dollaros stop megbizasunkat megemeljiik.
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A gyorsjelentés katalizatorként szolgalt az Apple papirjaink, az arfolyam a negyedéves szamok publikalasa
ota hasit felfelé. A mult héten sikertlt Uj térténelmi csucsra kapaszkodnia a papiroknak, és a tegnapi
emelkedéssel mar kézel 9% profitban van az Apple tgyletink. A stop megbizast ezért érdemes feljebb hizni,
a korabbi 94,5 dollarrol 103,4 dollarra, igy a profitunk egy részét bebiztosithatjuk.

El6z8 anyagunkban mar felhivtuk a figyelmet arra, hogy az iPhone 6 és 6 Plus értékesitések arbevétel
termel6 hatasa csak a kovetkezd negyedéves gyorsjelentésben lesz latvanyos, azonban a cég rank cafolt. Az
Uj készllékeket ugy vették, mint a cukrot, aminek készénhetéen 39,3 millié darab iPhonet értékesitettek, az
elemzék altal vart 37,5 millié darab helyett

Negyedéves szamok
2014 Q4 Varakozas Differencia 2013 Q4 2015 QF1

Bevétel (mrd dollar) 42,12 39,89 +5,60% 37,47 63,5-66,5
Brutté marzs 38,01% 38,00% +0,01% 37,02% 37,5-38,5%
EPS 1,42 1,30 +9,23% 1,18

Forras: Apple
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Az értékesitési darabszam mellett a készilék eladasok atlagara is emelkedni tudott, 600 dollar folé. A sokra
hivatott iPad divizié viszont a vartnal nagyobb visszaesést szenvedett el, miutdn az el6z8 negyedéves 13,3
millié darab utan 1 millié darabbal kevesebbet adtak el a készulékbdl.

Ezzel szemben a Mac szegmens pozitiv meglepetést okozott, hiszen az elemz6éi varakozasokat kdzel 15%-kal
multa felll eladott darabszam tekintetében és mar nagyobb arbevételt hozott, mint az iPad lGzletag.

Hogyan tovabb?

Egy sz0, mint szaz az eladasok és a marzsok is ndvekednek, valamint a menedzsment is optimista, ergo a
fundamentumok rendben vannak. Raadasul a 120 milliard dollart meghaladé készpénzallomany tovabbra is
teret enged a jelenlegi 90 milliard dollaros részvény visszavasarlasi program vagy az osztalék kifizetés
esetleges megemelésének.

Az alabbi abra alapjan tovabbra is lathatunk egy kdzel 16%-os diszkontot eléretekinté P/E alapon az S&P 500
indexhez képest, azonban nem szabad elfelejteniink, hogy az Apple esetében latott 13,9-es elbretekinté P/E
rata mar nem szamit kimondottan alacsonynak, ezért nem art az évatossag a kdzeljovében.

El6retekinto (forward) P/E alapu diszkont az S&P 500 és a Nasdaq indexhez képest
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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 tériil meg netté eredmény szinten.

Az alacsony PE mutato a kdvetkezdket 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; (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 amortizacié 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 hitelezéket.

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 elkdvetkezd
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 eszk6zok 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:
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Bereczk Zoltan 1-235-5860 Kababik Jozsef 1-235-5124 Racz Gabor 1-235-5857
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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 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 kbvetkezményei a Tarsasagra
nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tobbsz6rézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése
kizardlag a Tarsasag elbzetes irdsos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontjaban érvényes. Tovabbi részletek:
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