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Investment
Apple - vétel technolédgiai szektor
Belépési pont: piac Kiszallasi pont: 119,5 Stop-loss:  109,5

Holnap piaczaras utan all elé6 az Apple az els6 negyedéves gyorsjelentésével, amiben az iPhone
értékesitések mindenkori csicsot donthetnek. Véleményiink szerint érdemes a téteket idében
megtenni, nehogy lemaradjunk egy komolyabb arfolyam emelkedésrél.
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A haromszdg alakzat december eleje 6ta kdrvonalazddik a grafikonon, és a zoélddel jelolt ferde trendvonalat
pénteken sikerllt attérnie az arfolyamnak. Ezt vételi jelzésnek értelmezhetjik, vagyis tovabbi emelkedésre
szamitunk, a legutébbi lokalis csucsig, amely 119,5 dollarnal huzédik. Ezt jeldljik meg célarfolyamnak, mig a
stop-loss szintet 109,5 dollarhoz tegyuk.

A Wall Street atlagos varakozasa szerint 65,5 millié darab iPhone-t adhatott el a cég. Az UBS elemz6i ennél

tébb, 69,3 milli6 darabos, a KGI prognézisa pedig 73 millié darabos eladasi szamot var. Az alabbi harom
értékbdl barmelyik is teljesuljon, torténelmet irt a cég, hiszen korabban sose adott el ennyi okostelefont.

2015 QE1 2014 Q4 2014 Q1 Valtozas év/év alapon

Bevétel (milliard $) 67,41 42,12 57,59 +17,05%
EPS 2,56 1,42 1,45 +76,68%
iPhone eladasok (millié darab) 65,5 39,3 51,0 +28,43%

Forras: Bloomberg, Wall Street

*A szeptembertdl decemberig tartd id6szak 2015 elsé negyedéve, mivel a pénzlgyi év szeptembertél-szeptemberig tart.

SP500 index forintban, long es short iranyban is!
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A bevételek alakulasara az iPhone értékesitések gyakoroljak a legnagyobb hatast, igy a darabszam mellett az
atlagos értékesitési ar lesz az a tényez6, amit argus szemmel figyelnek a piaci szereplék.

iPhone értékesitések darabszamanak és atlagaranak alakulasa
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Forras: www.investor.apple.com, Erste

Feltételezve a 65,5 millié6 darabos eladast, és az el6z6 negyedév atlagos értékesitési ar ndvekedését (604,6
dollaros sajat becslés) és a Bloomberg altal becsult bevétel varakozaséat azt mondhatjuk, hogy a teljes céges
bevételek 58,7%-aért mar az iPhone felelhet.

A novekedés motorja az azsiai piac lehet, azon belul is Kina, ahol csupan oktdber 17-e 6ta lehetett iPhone 6
és 6 Plust kapni.

Az UBS elemzdje szerint a globalis iPhone leszallitasok 35%-a mar Kinaba érkezett a tavalyi azonos idészak
22%-ahoz képest. Ezzel megverte az amerikai piacot, ami csupan 24%-o0s részaranyt hasithat ki, a korabbi
29%-hoz képest.

Persze a tdbbi termékrél sem szabad megfeledkezniink. A menedzsment kordbban azzal szdmolt, hogy az
Apple Watch 2015 tavaszan kerll bevezetésre 349 dollaros ar mellett. A kutyl piacra dobasanak csuszasa
nem lenne felemeld érzés, mivel azt jelentené, hogy az elézetes becslésekben szereplé 30-60 millié darabos
éves eladasi darabszam eredményhatasa kiarazédhat a részvényekbdl (feltételezve a Swatch profitratajat 3-
5%-0s nettd profit bévilést okozhat).

Készpénzallomany alakulasa

Carl Icahn tovabbra sem tett le arrdl, hogy az driasira duzzadt készpénzallomanybdl visszajuttasson a
befektet6knek egy nagyobb dsszeget. A menedzsment lehetéségei a kovetkez6k:

e Az éves szinten 1,24 dollart kitev6 osztalék mértékének megemelése. A jelenlegi 2,63%-0s
osztalékhozam lassuk be nem egy veretes érték.

e Ajelenleg is futé 2 éves 90 millidrd dollaros sajatrészvény visszavasarlasi program megemelése
nagyobb mértékil pozitiv arfolyam reakciot hozhatna, mint az osztalékemelés

¢ A menedzsment akvizicios lehetdségei némi tulzassal hatartalanok, de a telefongyartok piacan
jelenleg nincs olyan célpont, akiért érdemes lenne kiadni egy nagyobb 6sszeget.


http://www.investor.apple.com/
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Az Apple készpénzallomanya és annak értéke részvényenként
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Arazas

Ha megvizsgaljuk az Apple elbretekintd P/E ratajanak alakuldsat és dsszevetjik az S&P 500 index és a
Nasdaq forward P/E ratajaval, akkor utdbbi esetében 29%-os, mig el6bbi esetében 15%-os diszkontot
lathatunk.

Az Apple arfolyama és az S&P 500, valamint a Nasdaq indexhez viszonyitott diszkont értéke forward
P/E rata esetében
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Fogalmak

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 amortizacio 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:

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-111/324/2008 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 megel6zé ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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