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Investment
Apple — spekulativ eladas technolégiai szektor
Belépési pont: piaci Kiszallasi pont: 80,0 Stop-loss:  105,6

Az Apple piaczaras utan érkezé harmadik negyedéves gyorsjelentésében nagy meglepetésnek kellene
sziiletnie, hogy a befektetok ne abranduljanak ki még jobban a céghdl. A legutolsé hirek alapjan a
kinai eladasok gyengélkedése mellett a legujabb terméknek szamité okosdra eladasok koriil is sok a
kérddjel. Ha a részvény grafikonjara vetiink egy pillantast, akkor még kevesebb okunk van oriilni,
hiszen 90 dollar iranyaba mutat a chart.
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A technikai kép alapjan 2015 nyara 6ta tart a csdokkend trend, melyet végig kisér a 200 napos mozgdatlag
esése. Az el6bb emlitett indikatort a juliusban kezd6d6 emelkedés el sem érte, mert megallitotta a 100
dollaros szintnél huzodé ellenallas. Jelen pillanatban a 20 és 30 napos mozgdatlag fogta a papirt, azonban
ennek eltorése esetén Ujra a 90 dollar kornyéki lokalis mélypontokkal kellene megbaratkoznunk. Az elébb
iranyra az MACD eladasi jelzése is raer6sit.

A negyedév igen gyengére sikeredhet a lenti szamok alapjan, hiszen minden soron komoly visszaesésre
szamit a piac.

2016 QE3 2016 Q2 2015 Q3 Valtozas év/év alapon

Bevétel (milliard $) 42,06 50,56 49,61 -15,2%
EPS 1,39 1,90 1,85 -24,9%
Brutté marzs 37,9% 39,4% 39,7% -18bps
iPhone eladasok (millié db) 40,0 51,2 47,5 -15,8%

Forras: Bloomberg, Erste

SP500 index forintban, long es short iranyban is!
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A harmadik negyedévben kozel 16%-kal eshet vissza az iPhone eladasok szama, raadasul a piac attdl is
tart, hogy az alacsonyabb arak iranyaba mozdulnak el az atlagos értékesitési arak, ami magaval rantana
lefelé a profit marzsot is. A legfrissebb iPhone készillék szeptember kdzepén debiitalhat, igy a kdvetkezd
negyedéves eladasoktol sem remélhetiink kiugro értéket.

Az iPhone eladasok alakulasa
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Forras: Apple, Erste

A féldrajzi megoszlas esetében a kinai piacra lesz érdemes figyelnlink, ahol folyamatosan veszti el vezetd
szerepét a cég, ami azért problémas, mert a masodik legnagyobb piaca a cégnek (24,7% a teljes arbevételen
beliili részarany). Ha |épést akar tartani az olcsébb helyi gyartdkkal, akkor bizony kénytelen lesz el6allni egy
olcsobb telefonnal a vallalat a jovében.

A globalis és a kinai okostelefon piac megoszlasa gyartok szerint
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A fenti szamok alapjan a bevételek 15%-kal 42,06 milliard dollarra eshetnek, ami a korabbi menedzsment
prognozis kozepének felel meg, hiszen a cég 41-43 milliard dollaros savot adott meg. Ha a gyorsjelentésben
tényleg ilyen szamokkal talalkozunk, akkor a visszaesés mértéke még gyorsul is, hiszen az el6z6
negyedévben éves alapon 13%-0s volt a csdkkenés.
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Az aldbbi abran jol latszik, hogy a piac is pesszimistava valt az elmult egy hénapban, hiszen a harmadik és a
negyedik negyedéves EPS progndzisok is csdkkentek — igaz ebbdl a negyedik negyedéves szamok esetében
latott érték mondhato relevans valtozasnak 3,6%-0s csdkkenésével.

A harmadik és a negyedévre vart EPS prognézis alakulasa
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Az atlagos elemzdéi célarak 121,9 dollarra estek az egy évvel ezel6tti 149,61 dollaros értékrél. Az elébbi
szam egyébként a jelenlegi részvényarfolyamhoz képest 25%-0s emelkedési potencialt jelent, mikdzben az
id6szaki atlag 20,6%.

A Bloomberg altal kozolt elemz6i célarak és a részvényar kdzotti diszkont mértéke
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Forras: Bloomberg, Erste

A jelenlegi diszkont mellett sem ajanljuk a papirt vételre, mivel a cég piacrészesedést veszit a huzé
terméke esetében, tovabba a technikai kép alapjan ujabb arfolyamesés varhaté.
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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 csdkkenni fog az adott vagy az elkdvetkezé
években.

A magas PE mutaté a kovetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) 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

Nett6 adossag = ROvid és hosszu tavu 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 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 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.

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

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 mindsitheték 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, publikdlasa, atdolgozéasa, terjesztése kizardlag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével
lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.ersteinvestment.hu, lgyletek elbtti tajekoztatasrol sz6l6
Hirdetményben.

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