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Investment
Apple — gyorsjelentés varakozas technoldgia
Belépési pont: Kiszallasi pont: Stop-loss:

Oktéber 27-én, piaczaras utan érkezik az Apple negyedik negyedéves gyorsjelentése. Az elmult
iddszaki gyenge arfolyam teljesitmény utan kezd magara talalni a papir. A vartnal kedvezébb szamok
esetén a 200 napos mozgéatlag attorésére is sor keriilhetne, ami a részvényt akar a korabbi csticsok
felé kormanyozhatna.
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A 20 és a 30 napos mozgdatlagrél valé megpattanas utan célba vette az arfolyam a 121,5 dollarnal talalhaté
200 napos mozgodatlagot és a korabban kialakulé emelkedd trendcsatorna felsd§ szarat az arfolyam.
Amennyiben sikeriilne az elébb emlitett szintet felfelé elhagynia az arfolyamnak, akkor az el6z6 negyedéves
gyorsjelentés sordn hagyott rést (gap) tesztelhetné vissza a részvény 127,0-130,3 dollar kdzdtt, ami a
jelenlegi szintekrél mintegy 10,1-13,0%-0s hozampotencialnak felelne meg.

Ha nem talal kedvezd fogadtatasra a riport, akkor kénnyen a 110 dollaros szint ala kerilhet a papir.

A bevételek év/év alapon kicsivel tdbb, mint 21%-kal, mig az egy részvényre juté eredmény 31,5%-kal
emelkedhet a negyedik negyedévben. Ezuttal véleménylink szerint az iPhonok atlagos eladasi aranak
alakulasa a karacsonyi bevasarlasi szezon elétt picivel tébbet nyom majd a latba, mint a darabszam.

2015 QE4 2015Q3 2014 Q4 Valtozas év/év alapon

Bevétel (milliard dollar) 51,02 49,60 42,12 +21,1%
EPS 1,88 1,86 1,43 +31,5%
iPhone eladasok (millié darab) 48,7 47,5 39,3 +23,9%

Forras: Bloomberg, Fortune, Erste

SP500 index forintban, long es short iranyban is!
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A Fortune altal 6sszegyljtott elemzdi becslések 45-51,1 millié darab kozotti iPhone eladasokat tartalmaznak.
Az iPhone 6 és 6 Plus elsd hétvégi eladasainak sikerességére visszagondolva mindenképpen van okunk
bizakodni — vart 12-13 millié darabos eladas helyett tébb mint 13 millié darabot adott el a cég.
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Forras: Apple, Erste

A darabszam helyett véleménylink szerint mégis jobban izgatja majd piacot az, hogy a kinai eladasok tudjak-
e tartani a korabbi névekedési dinamikat — el6z6 negyedévben 127%-os nbvekedés év/év alapon —, illetve a
készilékek atlagos eladasi ara az el6z6 negyedéves 660 dollaros érték folott vagy alatt alakulnak.

A PC piac legnagyobb szerepl6inek (Intel, AMD, Micron) gyorsjelentései abba az iranyba mutatnak, hogy a
Mac eladasok sem fognak fényesen szerepelni.

Az okosoérak értékesitési darabszamai kapcsan kialakult bizonytalansag orvoslasa sem lenne hatrany, hiszen
a cég altal homalyosan megfogalmazott érték és az el6zd gyorsjelentésbdl kalkulalhaté darabszam készond
viszonyban sincs egymassal.

Osszességében tehat nagy meglepetésre nem szamit a piac, ami nem tul j6 eldjel az elmalt két
negyedéves gyorsjelentés utani arfolyam reakcid fényében (lasd alabb), de az értékeltség tovabbra is vonzo.

Az Apple gyorsjelentés napi zaré ara és azt kovetd elsé, masodik és 6tddik napi zaréar kiilonbozete
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Elemz6i vélemények

Az elemz6k 12 hénapra eléretekintd célarainak atlaga 146,63 dollar, ami a 2015.10.26-i zaréarhoz képest
korllbelll 27%-os felértékelédési potencialt jelent. Ha az elmult két évet nézzik, akkor a két érték kozotti
kulénbség atlaga 12% volt.

A részvénnyel kapcsolatos optimizmusrol sokat elmond, hogy az elemzék 81,8%-anal vételen van a papir,
14,5%-uk ajanlja tartasra és csupan 3,7%-uk eladasra. Ehhez hasonl6é optimizmusra legutébb 2012 nyaran
volt példa.

Raadasul az S&P 500 indexhez képesti eléretekinté P/E alapu arazas 29%-os diszkontot mutat.

Az elemzéi ajanlasok megoszlasa az Apple részvényére
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Az Apple arfolyama és az S&P 500 indexhez viszonyitott diszkont értéke forward P/E rata esetén
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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 csdkkenni fog az adott vagy az elkdvetkezé
években.

A magas PE mutaté a kovetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (i) 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 tava 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 kdvetkez6ket 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 és személyesen

Cimiink: 1054 Budapest, Szabadsag tér 14.
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