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Apple - vétel technoldgia
Belépési pont: piaci ar Kiszallasi pont: 133,0 Stop-loss: 123,8

Korabban megfogalmazott Apple vételi 6tletiink 121,5 dollaros stop szintje aktivalodott a napokban a
kedvezétlen kiilpiaci hangulat hatasara. A julius 21-én piaczaras utan érkezé gyorsjelentés el6tt
azonban ugy gondoljuk, hogy ujra nekifutnank a vételeknek, ugyanis szamos meglepetéssel
szolgalhat a cég a piac szamara, mely tovabb emelheti a részvény arfolyamat.
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Véget ért az Apple korrekcidja, miutan az arfolyamnak sikerilt visszapattannia a 200 napos mozgdatlag
kozelébdl. A 119,1 dollaros tdmaszon a befekteték ismét vasarolni kezdték a részvényt és a stabil vételi eré
azota is kitart.

Par nappal ezel6tt egy rés (123,85-124,32 dollar) is megerésitette a jo6 hangulatot, és tegnap éppen a 30
napos mozgodatlaghoz érkezett a kurzus. A szint attérése valdszinlileg kénnyen fog menni, és egyuttal tér
nyilik a 133 dollaros lokalis csucs eléréséhez. Jelenleg kedvez6 hozam/kockazat arany mellett tudunk piacra
Iépni, amennyiben 133 dollarhoz helyezzik a célarfolyamot, és a rés ala 123,8 dollarra a stop-loss megbizast.

A bevételek év/év alapon kdzel 32%-kal mig az egy részvényre juté eredmény tébb mint 41%-kal emelkedhet
a harmadik negyedévben. Az iPhone eladasok az el6z8 negyedévhez képest biztosan lassulni fognak,
ugyanakkor érdemes lesz odafigyelni erre a termékre tdbb szempontbdl is.

2015 QE3 2015Q2 2014 Q3 Valtozas év/év alapon

Bevétel (milliard dollar) 49,27 58,01 37,43 +31,6%
EPS 1,81 2,33 1,28 +41,3%
iPhone eladasok (millié darab) 49,4 61,2 35,2 +40,4%

Forras: Bloomberg, Wall Street

SP500 index forintban, long és short iranyban is!
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A kinai piac Amerika utan a masodik legfontosabb teriletté nétte ki magat az utdbbi negyedévekben és
tovabbi bdvilés elé nézz. A kinai 6sszeszerel6 zem a Foxcoon a hiresztelések szerint mar elkezdte bdviteni
kapacitasait, hogy ki tudja szolgalni az Apple igényeit, ugyanis csupan az iPhone 6 és 6 Plus telefonra 85-90
millié darabos megrendelést kaphatnak idén.

Kinai okostelefon megrendelések alakulasa (millié darab)
2015 Q1 2014 Q1  Piaci részesedés 2015 Q1

Apple 14,5 8,9 14,7%
Xiaomi 13,5 9,5 13,7%
Huawei 11,2 8,0 11,4%
Samsung 9,6 20,5 9,7%
Lenovo 8,2 10,5 8,3%
Teljes piac 98,8 103,2 100,0%

Forras: IDC, Erste

A nagyobb kijelzés (5,5 hiivelykes) 6 Plus iranti keresletrél taniskodhat a Consumer Intelligence Partners
felmérése is. A januartdl-marciusig tart6é idészakban a vasarlok 56%-a iPhone 6-ost, 22%-a iPhone 6 Plus-t,
13%-a iPhone 5S-t, mig 9%-a iPhone 5C-t vett, mig marcius-junius kézott mar 29%-os részaranyt hasitott ki a
6 Plus.

A kinai vasarlok is nagyobb kedvvel veszik a magyarul csak ,tepsi phone” névre keresztelt telefonokat, ami
lecsapddik az azsiai orszag eladasainak atlagos értékesitési araiban is (lasd alabbi abra). Az Apple befektetdi
pedig dorzsdlhetik a tenyerlket, ugyanis ezeken a telefonokon a cég nagyobbat kaszal.
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Forras: IDC, Erste

Nagy kérdés lesz, hogy Tim Cook végre valahdra hajlandé lesz-e adatot k6z6lni az okosérak eladasairdl,
ugyanis tulsagosan nagy a csond ez ligyben. Szamos olyan cikk jelent meg, mely szerint a kezdeti lendilet
jocskan alabbhagyott, de még igy sem lenne meglepd, ha 3-5 millié darabos értékesitésekrél szamolna be a
menedzsment. Az Apple Watch 350-10.000 dollaros ara lattan inkabb az olcsébb kategdriak felé mozdulhatott
el a sulypont véleménylnk szerint.

Ha feltételezzik, hogy az atlagos értékesitési ar 500 dollar, a termék a cégszintli 25%-0s netté profit marzsot
éri el, valamint 3 vagy 5 millié darabot adott el a cég, akkor 6-10 dolldros EPS bévilést érhet az Uj szegmens
a cégnek. Az elemzdk altal vart cégszint(i 1,81 dollaros EPS-bdl az el6bbi érték 3,5-5,5% kozotti profitrészt
hasitana ki — a teljes évre 10-20 millié darab kézétti célszammal kalkulalnak az elemzék.
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A feledés homalyaba vesz6 iPod harom év utan Ujulhat meg el6szor. Az id6zités nem véletlen, ugyanis a 10
dollar/ho eléfizetési dij ellenében junius 30-an indulé zeneszolgaltatast ezen a késziiléken jatszva lehetne
hasznalni. A fejleszték er6sebb kamerat és processzort igérnek az Uj iPod Touchba, valamint internet elérést
Wi-Fi kapcsolaton keresztil.

Amennyiben marad a 199 dollaros induld &r a frissitett valtozatra, akkor visszatérhetnek a vasarldék a
termékhez. Attdl egyelére nem kell félniink, hogy a magasabb marzsal értékesitett iPhone készilékek
eladasait az olcsobb ,kistestvér” kanibalizalna.

Az altalunk kiemelt figyelemmel kisért Apple Pay szolgaltatds immaron az Egyesilt Kiralysagban is elérhetd,
mintegy 250 ezer Uzletben. A NatWest, a Royal Bank of Scotland és a Santander rendszerein keresztiil
hasznalhatjak azt az arra jogosultak. A HSBC még ebben a hénapban csatlakozik az el6bbi csapathoz, mig a
Barclays egyel6re alkudozik az Apple képvisel8ivel a kért jutalék nagysagan. Ami problémat jelent, hogy 20
fontos fels6 korlatot vezettek be a bankok, igy érdemi bevétel befolyasaval nem kell per pillanat szamolnunk.
A jovlbeli terjeszkedéssel kapcsolatos kilatasokkal kapcsolatban azonban optimistak vagyunk.

Arazas

Ha megvizsgaljuk az Apple eléretekintd P/E ratajanak alakulasat és Osszevetjiik az S&P 500 index és a
Nasdaq index forward P/E ratajaval, akkor utébbi esetében 37,11%-0s, mig el6bbi esetében 21,48%-0s
diszkontot lathatunk.

Az Apple arfolyam 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 mutato a kdvetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) az eredménye csokkenni fog az adott vagy az elkdvetkez6
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 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) tularazott 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 Kovécs Zsolt 1-235-5175
Barath Tibor 1-235-5854 Hanzli Judit 1-235-5886 Lojis Laszlé 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.ersteinvestment.hu, www.erstemarket.hu e-mail: info@ersteinvestment.hu

A kiadvanyban foglalt informaciok az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfird6 u. 24-26., tev. eng. szam: E-11l/324/2008 és
I11/75.005-19/2002, t6zsdetagsag: Budapesti Ertékt6zsde és Deutsche Borse (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de
azokért a Tarsasdg szavatossagot vagy felel6sséget nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem mindsithet6k befektetésre vald
osztdnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére, vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A t6kepiaci
és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai alakulaséat olyan tényez6k alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs
befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra nem harithatok at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy
részleges — felhasznalasa, tébbszérézése, publikdlasa, atdolgozéasa, terjesztése kizardlag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével
lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.ersteinvestment.hu, lgyletek el6tti tajékoztatasrol szolé
Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzd jogi kdvetelményeknek megfelel6en késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldz6 ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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