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Investment
Apple — stop aktivalédasa technoldgia
Belépési pont: piaci Kiszallasi pont: 133,0 Stop-loss: 123,8

A tegnapi piaczaras utan megjelend gyorsjelentés bizonyos részleteire tobb mint 7%-ot esett az Apple
arfolyama. Az arbevétel és az egy részvényre juté eredmény ugyan megverte a piaci konszenzust,
ugyanakkor az iPhone és az Apple Watch értékesitések hagytak kivannivalét maguk utan, valamint a
menedzsment foly6 negyedéves bevétel prognézisa sem nyerte el a piac rokonszenvét.
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A részvény 121,99 dollaron kezdte meg a mai kereskedést, ami mar tébbszér forduldopontként szolgalt a
részvény életében. Amennyiben ez a szint toérne, akkor a kévetkezd megallé a 120 dollarnal 1évé 200 napos
mozgoatlag lenne. Utébbi szint elesése esetén elromlana a technikai kép és igen komoly esély nyilna a 112,5-
115,3 dollar kozott talalhato rés betoltésére.

A bevétel és az egy részvényre juté eredmény (EPS) soron is sikertlt felilmulnia a cégnek a varakozasokat.
A problémat az egyéb bevételek sorba elrejtett Apple Watch bevételek leszerepelése és a folyé negyedéves
menedzsment varakozasok okoztak. Utdbbi esetében a piac 51,1 millidrdos értéket vart, a vezetéség viszont
49-51 milliard dollaros savot tett kbzzé.

2015 Q3 Varakozas 2015 Q2 Valtozas év/év alapon

Bevétel (milliard dollar) 49,61 49,27 37,43 +32,53%
EPS 1,85 1,81 1,28 +44,53%
Brutté marzs 39,68% 39,49 39,36% +32,0 bps
iPhone eladasok (millié darab) 47,5 49,4 35,2 +35,04%

Forras: Bloomberg, Wall Street, Apple, Erste

Befektetesi hitel euroban és forintban is!

Liféldi papirokkal napon tl, de
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Az iPhone eladasok 47,5 milli6 darabos értéke elmaradt a piaci prognézisokban szereplé 49,4 millids
szamatdl, de igy is év/év alapon 35%-0s bévilésrdl beszélhetiink. A harmadik negyedév, mint ahogy alabb is
latszik szezonalisan a leggyengébb szokott lenni a szeptemberi modell frissitések miatt.

iPhone eladasok alakulasa
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Forréas: Apple, Erste

Ami viszont Udvdzitd, hogy az atlagos értékesitési ar 660 dollaron maradt. Ebbél arra kdvetkeztetiink, hogy a
dragabb iPhone 6 Plus iranti kereslet valéban erésodik.

Az egy termékessé valas azonban tovabbra is problémat okoz szerintlink, hiszen a cégszintli bevételek 63%-
aért a negyedévben az iPhone volt felelds. Amennyiben a vasarldk késziilékeiket lassabban cserélik a
jovében, Ugy a cég bevétel progndzisai is csdkkenhetnek, amihez a befekteték nem igazan vannak
hozzaszokva.

A Mac értékesitések 10%-o0s névekedése a PC piaci mélyrepilés lattan dvozitendd, mikdzben az iPad
eladasok tovabbra is meredeken zuhannak, ezuttal év/év alapon 17%-kal. A gyorsjelentés el6tt bejelentett
termékfrissités a kdvetkez6 negyedévekben hozhat valtozast, de ennek megitélése egyelbre a sajat
szubjektiv véleményink.

Elérkeztink a jelentés egyik sarokpontjahoz, az okoséra eladasokhoz. Tim Cook darabszamot nem kdzdlt,
csupan annyit arult el, hogy az 6 becslésiknél jobban szerepelt a termék. Sajnos a kodosités
hozzavet6legesen a piaci kapitalizacid 7%-nak elvesztésébe kertlt.

Az elemzbk elbézetesen 3-5 millid darabos eladassal szamoltak, ami 500 dollaros atlagarral szamolva 1,5-2,5
milliard dollaros bevételt eredményezett volna. Nah mar most alabontast nem tett k6zzé a cég, csupan annyit
lathattunk, hogy az egyéb bevétel sor (tartalmazza az Apple TV, a Beats Electronics, az Apple Watch és az
iPod szamait) az el6z6 negyedéves 1,69 milliard dollaros értékrdl 2,64 milliard dollarra hizott. Ha feltételezzik,
hogy a névekmény pusztan az okosorakbdl szarmazott és tovabbra is az atlagos értékesitési arat 500
dollarban hatarozzuk meg, akkor 2 millié darabnal kisebb eladasi szam jénne ki.
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Menedzsment prognoézis

A foly6 negyedéves menedzsment prognozis k6zil a bevétel sor volt az, aminek nem oriiltek a befekteték.

Menedzsment prognézis Elemzdi varakozas  Bazis
Bevétel (milliard dollar) 49,0-51,0 51,06 42,12
Brutté marzs 38,5-39,5% 38,99% 38,01%

Forras: Bloomberg, Wall Street, Apple, Erste

A brutté marzs esetén inkabb a sav felsé hatarara fogadnank, a korabbiakban mar emlitett dragabb telefonok
iranyaba térténé elmozdulas miatt.

Arazas

A részvény értékeltségével ez idaig sem volt gond, hiszen az S&P 500 index értékeltsége alatt forgott. A mai
arfolyamesésnek kdszonhetéen még nagyobb lehet a diszkont értéke, ez pedig szamos piaci szereplét a

vételekre 6szténdzhet.
Az el6retekinté P/E rata esetén — S&P 500 index 17,87, Apple 14,4 — kicsivel tébb, mint 24%-0s diszkontot

lathatunk jelen pillanatban.

Vélemény

A piaci reakciot tulzottnak tartjuk, igy kdnnyen elképzelhet6, hogy mar a mai kereskedésben visszahuzzak a
részvény jegyzéseét. A 122 dollarnal talalhaté tamaszszintrél valé sokadik fordulas és a kozel 25%-0s
értékeltségi diszkont miatt nem kezdenénk el két kézzel kiszérni a részvényeket.
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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) aluldrazott 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 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 eszkézok piaci értékének (mas szavakkal: ha felszamolnank a céget, akkor a
hitelezk kifizetése utan rendelkezésre allé pénz hanyszorosat fizetjlik 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:
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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 Bérse (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 szolo
Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzd jogi kdvetelményeknek megfelel6en késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megel6z6 (igyletkétésre vonatkozo tilalom.
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