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DAX - vétel index

Belépési pont: piaci ar Kiszallasi pont: 10.490 Stop-loss:  9.130

Méretes korrekcio zajlodott le a DAX indexben december 6ta, azonban mostanra ugy tlinik
megérkezett a varva vart fordulat az indexben. A technikai képen egy er6s fordulos jelzés, egy
ugynevezett follow-through formacié rajzolodott ki. A rovidtavu indikatorok RSI és MACD szintén az
emelkedést tamogatjak. Fundamentalis alapon pedig az eredményvarakozasok visszaesése nem
indokol ilyen mértékii részvénypiaci esést, ez is a tuladottsagra utal. Raadasul a hozamokban tovabb
folytatédhat a csokkenés, ami pozitiv a részvénypiacok szempontjabol.
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A DAX arfolyamgrafikonjan egy fordulds alakzat egy ugynevezett follow-through rajzolédott ki néhany napja.
Ennek az er@s alakzatnak a kdvetkez8k a feltételei:
e csOkkend trendet kdvetden alakul ki
e a mélypontot 2-3 nap oldalazas vagy kismértékl emelkedés kovet
e 4-7, megengeddbb feltételek esetén 4-10 nap kozott nagy forgalommal egy jelentds (~2%) arfolyam
emelkedés kovetkezik be. Ezt nevezzik follow-through napnak. Ennek a napnak a forgalma,
magasabb, mint az el6z6 napé és idealis esetben a mélypontot it elsé nap forgalmanal is magasabb
e Annal er6sebbnek szdmit a jelzés minél inkabb a 4-10 napos intervallum elején tapasztaljuk az
arfolyam nagy forgalmu emelkedését.
e Az alakzat hatalyat veszti, ha az arfolyam a follow-through nap minimum értéke ala esik.
A DAX esetében a feltételek csaknem mindegyike teljesil, a névekvé forgalom az egyetlen, melynek csak
részben felel meg. Az el6z6 napinal magasabb volt a forgalom, viszont kisebb maradt, mint az arfolyam
mélypontjat eléré nap forgalma volt, igy szigorubb megkdzelités szerint csak follow-through szerl formaciérol
beszélhetlnk.

Az MACD néhany napja alacsony értékrdl fordulva vételi jelzést adott. Az RSI értéke 50 pont kdrnyékén a
semleges tartomanyban tartézkodik.
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Elsé nekifutasra a 30 napos mozgdatlag megallitotta az emelkedést, azonban ekkor sem koévetkezett az
arfolyam jelent6s esése, igy a fordulds jelzés tovabbra is érvényben van. Ma pedig mar kénnyedén tortiik at a
révidtavu mozgdatlagot.

A kiszallasi pontot a 10.500 pont fol6tti rés ala érdemes elhelyezni. A javasolt kiszallasi pontunk 10.490 pont,
mig a veszteséglimitald stop-loss megbizast a follow-through nap mélypontja ala, 9.130 ponthoz helyezziik el.
A mélypont elesése semlegesitené a fordulés alakzatot, igy amennyiben 9.156 pont ala esik az arfolyam
akkor zarjuk a pozicionkat.

Mi a helyzet a fundamentumokkal
A részvényarfolyamokat alapvetéen két tényezé hatarozza meg. A vallalati eredmények és a
hozamkoérnyezet, igy az arfolyamtrend alakulasahoz ezt a két tényez6t érdemes megvizsgalni.

1. vallalati eredmények

Az elmult egy évben az elbtekinté 2016-o0s és 2017-es eredményvarakozasok csdkkenést mutattak, azonban
a hosszabbtavu, stabilabban viselkedd 2018-as varakozas 6sszességében szinten maradt.

A tendencia tekintetében harom periédust kilénithetlnk el.

e 2015 szeptemberéig oldalazott az EPS varakozas, mig a 2018-as még enyhén emelkedni is tudott.

e Szeptember masodik felétdl egy csOkkenés kovetkezett. A csOkkenés elsé hullamat a VW
dizelbotranyanak kitoérése okozta, amikor is drasztikusan visszavagtdk az elemzdk a VW-re vonatkoz6
elérejelzéseket, ami az index szintli varakozasokat is lenyomta, de csak szlk tovagy(riz6 hatassal jart.

e Az idei év elején viszont mar egy szélesebb korli cstkkenésrél beszélink, ami mar tébb szektorra is
kiterjedt, példaul a pénzigyi szektorra és a k6zmUszolgaltatokra is.

A DAX index ersményvarakozasok valtozasa
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Azonban az arfolyam reakciok messze felilmultak azt, amit az eredményvarakozasok megvaltozasa
onmagaban indokolna. A kovetkezd tablazat 2-4 oszlopan z6ld mezdvel jeldltik azokat az eseteket, ahol az
eredményvarakozas visszaesése kisebb, mint a részvény arfolyamvaltozasa. Szemléletes példa példaul a
Daimler esete, ahol az év soran mind a harom évre vonatkozé eredményvarakozas emelkedett, azonban az
arfolyam reakci6é mégis negativ volt.
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A tablazat utolso6 oszlopa pedig az atlagos eltérést mutatja az eredményvarakozasok valtozasa és az arfolyam
reakcio kdzott. A tdbbségben Iévs zold cellak azt mutatjak, hogy az atlagos eltérés pozitiv, vagyis az arfolyam
nagyobb mértékben esett, mint ahogy az atlagos eredményvarakozasok csdkkentek, vagy pedig kisebb
mértékben emelkedett az arfolyam.

A zold cellak tulsulya megfeleld peremfeltételek esetén arra utal, hogy a piac dsszességében tuladotta valt.
Azonban ehhez fontos megvizsgalni a hozamkdrnyezet megvaltozasat is.

%vyly %yly | Atlagos
16y 17y 18y ar eltérés
Bayer AG 0.0% -1.9% 1.6% -21.1% 21.0%
Siemens AG -8.0% -7.2% 13.0% -13.0% 12.3%
SAP SE 6.4% 5.9% 13.1% 14.2% -5.7%
Daimler AG 9.5% 6.8% 7.0% -24.6% 32.4%
Allianz SE 5.2% 10.0% 12.7% -8.8% 18.1%
BASF SE -22.5% -25.4% -11.8% -27.2% 7.3%
Deutsche Telekom AG 7.8% 9.6% 22.1% -2.4% 15.6%
Munich Re 2.4% 1.0% -4.3% -3.1% 2.8%
Bayerische Motoren Werke AG -4.6% 0.2% -7.8% -32.1% 28.0%
Fresenius SE & Co KGaA 6.2% 4.6% 3.8% 18.7% -13.8%
Deutsche Bank AG -58.9% -38.1% -20.4% -47.2% 8.1%
Linde AG -18.0% -24.3% -9.2% -27.9% 10.8%
Deutsche Post AG -5.4% -7.0% -7.5% -27.5% 20.9%
Continental AG 1.3% 6.4% 8.5% -12.3% 17.7%
adidas AG 1.1% 10.4% -5.8% 46.4% -44.5%
Volkswagen AG -39.9% -32.2% -28.0% -54.3% 20.9%
E.ON SE -8.5% -20.8% -21.5% -34.2% 17.2%
Henkel AG & Co KGaA 0.1% -1.8% -0.8% -1.8% 1.0%
Fresenius Medical Care AG & Co KGaA -3.2% -3.9% -1.9% 19.7% -22.7%
Deutsche Boerse AG 5.8%  19.4% #VALUE! 6.4%| #VALUE!
Infineon Technologies AG 15.4% 17.7% 55.0% 11.8% 17.6%
Vonovia SE 3.7% 6.8% -8.0% -12.7% 13.5%
Merck KGaA 3.8% -1.4% 1.3% -12.8% 14.0%
HeidelbergCement AG -11.1% -14.2% 4.0% -7.0% -0.1%
Beiersdorf AG 0.6% -1.3% -2.4% 6.9% -7.9%
Commerzbank AG -14.4% -15.1% -34.0% -38.4% 17.2%
ThyssenKrupp AG -32.2% -12.9% -9.2% -35.6% 17.4%
Deutsche Lufthansa AG 6.3% -7.4% 2.6% -2.8% 3.3%
RWE AG -43.2% -45.7% -53.0% -55.5% 8.2%
K+S AG 5.6% 3.0% 62.8% -34.5% 58.3%

Erste DAX Cerifikatok > Részletek

5 ',1:"'73'1 Profitaljon a DAX index mozgasabol!
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A fentiekkel dsszefliggésben az elmult egy évben a P/E hanyados folyamatosan csuszott vissza. A 2015
tavaszan latott 2016-os eredményvarakozasokkal szamitott 16 koruli értékeltség mutatdé mostanra 12 ala esett
vissza.
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DAX P/E értékeltség 2016-0s varakozasok alapjan; Forras: Bloomberg
2. Hozamkornyezet

A német allamkotvények hozamesése az idei év elején felgyorsult, ami pozitiv a részvénypiacok szamara. A
hozamesésben jelentds szerepet jatszik, hogy az EKB marcius 10-ei Glésétdl tovabbi monetaris lazitast araz a
piac. Mind a negativ betéti rata tovabbi csdkkentésére, mind pedig a kétvényvasarlasi program kibdvitésére
szamitanak.
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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 és személyesen

Cimiink: 1054 Budapest, Szabadsag tér 14.

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 1zbéki Otto 1-235-5123 Lojis Laszlo 1-235-5849
Bereczk Zoltan 1-235-5860 Kababik Jozsef 1-235-5124 Mezei Akos 1-235-5122
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Kerényi Eszter 1-235-5886 Racz Géabor 1-235-5857
Czene Tamas 1-235-5121 Kéri Lajos 1-235-5874 Varju Péter 1-235-5111
Csillag Zsigmond 1-235-5850 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 informéaciék az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiirdé u. 24-26., tev. eng. szam: E-111/324/2008 és
111/75.005-19/2002, t6zsdetagsag: Budapesti Ertéktézsde és Deutsche Bérse (Tarsaség) altal hitelesnek tartott forrésokon alapulnak, de
azokért a Tarsasdg szavatossagot vagy felelésséget nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem mindsithet6k befektetésre vald
Osztdnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére, vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci
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 harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy
részleges — felhasznalasa, tébbszérézése, publikalasa, atdolgozéasa, terjesztése kizardlag a Tarsasag elbzetes irdsos engedélyével
lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.ersteinvestment.hu, lgyletek elbtti tajekoztatasrol szol6
Hirdetményben.

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