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Amerikai gyorsjelentési szezon varakozasai

Az Alcoa mai piaczaras utan publikalandé gyorsjelentésével elstartol a negyedik negyedéves amerikai
gyorsjelentési szezon. A Factset statisztikai szerint a bevételek az S&P 500 vallalatok atlagat nézve
3,3%-kal, mig az egy részvényre juté eredmény 5,3%-kal eshet éves Osszevetésben. Tovabbra is a
nyersanyag kapcsolt cégek és az energia szektor vallalatai esetében kell szamitanunk a feketelevesre,
mikézben a legnagyobb béviilés a telekommunikaciés szektorban jéhet.

A tézsdei almoskonyvek szerint minden gyorsjelentési szezon az Alcoa szamaival startol el, s nincs ez most
sem masként. Az elemz6i varakozasok szerint az aluminiumgyarté bevételei éves alapon 17%-kal 5,3 milliard
dollarra eshet vissza, mig az egy részvényre juté eredmény 33 centrél 2,4 centre csOkkenhet — a bevételeket
nagymértékben rontja az aluminium aranak 25%-os esése éves alapon. A jelentés Iényegi pontja sokkal
inkabb a menedzsment prognézisokban keresendé majd véleményiink szerint (f6bb piacok megrendeléseinek
alakulasa, kéltség oldali valtozasok). Ez a trend a szezon nagy részében is igaz lehet.

Ha mar itt tartunk, akkor érdemes megnéznink a szektorok szerinti bontast. A nagymértékben esd
nyersanyagarak miatt nem meglepd, hogy ebben a negyedévben is a nyersanyag kapcsolt vallalkozasok
és az energiacégek esetében varnak jelentés bevételcsokkenést az elemzdk — elébbi esetében 35,5%-0s,
utébbi esetében 13,3%-ot.

Az élmezbénybdl kimagaslik a telekommunikacios szektor 12,6%-os bdviiléssel, illetve 7,8%-0s
emelkedéssel az egészségugyi szektor.

Ami még érdekesség, hogy az el6zb negyedév végi becslések 6ta a bévilést produkald szektorok esetében
folyamatosan lefelé korrigaltak a szadmokat, mig a tébbi esetében a minuszok egyre nagyobbak lettek. Ez az
effektus a piaci lejtmenetnek kdszonhet6 véleményiink szerint és talan még profitalhat is beléle a piac a
késébbiekben, hiszen igy kdnnyebb megugrani a varakozasokat.

Az S&P 500 vallalatok negyedik negyedéves bevételeinek valtozasa szektor szerinti bontasban
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Negativ tényezdéként tovabbra is eléttiink lebeg a dollar er6sédése, hiszen a bazis id6szakban az EUR/USD
kereszt atlaga 1,25 korul alakult, mig a mostani negyedévben ez az érték mar csak 1,10 volt.
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Az egy részvényre juté eredmények terén (EPS) hasonlé folyamatokat lathatunk, mint fentebb a
bevételeknél, azonban par érdekességnél érdemes elidéznink.

A pénziigyi szektor esetén becsiilt 6,7%-0s EPS bévilés valésziniileg a céltartalékok csdkkenésének (jogi,
hitelezési) és koltség oldali atalakitasoknak lesz kdszonhetd. A kereskedési eredmények tébb negyedév ota
esnek, a hitelezési szamok ndvekedési dinamikajanak is van még hova fejlédnie, raadasul a kamatmarzsok
tagulasa csupan a kdvetkez6 negyedévekben indulhat meg, a Fed kamatpolitikaja miatt. Ennek ellenére
meglatasunk szerint itt mar érdemes résen lenne, hatha szembe jon vellink egy-két j6 beszallasi pont.

Ha az egészségiigyi cégek valéban 4,8%-0s eredményndvekedést érnek el, akkor jocskan elmaradnak ez
el6z6 negyedévben latott értéktdl, amikor is éves alapon atlagosan 14,8%-os emelkedést lathattunk az egy
részvényre jutd eredményekben. Az el6z6 negyedév elején korrekcioba kezd6 biotechnoldgiai cégek
esetében ez nem tulsagosan j6 hir.

A mar vagy még be nem jelentett béremelések leginkabb a kereskedelmi lancokat érinti majd negativan, mig
a nyersanyag és energia szektorban az elbocsatasok miatt névekedhet meg a bér oldali kéltségszint.

Az S&P 500 vallalatok negyedik negyedéves EPS valtozasa szektor szerinti bontasban
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Profit marzsok és arazas alakulasa

A profit marzsok esetében az el6z8 két negyedévben latott 10,4%-0s érték 9,9%-ra csdkkenhet a Factset
kalkulacioi alapjan a cs6kkend profitok és arbevétel kdvetkeztében.

Az S&P 500 indexre vonatkozé egy évre eléretekinté (forward) P/E alapu mutatd jelen pillanatban 15,5,
mikdzben a 10 éves atlag 15,0, azaz lassan a piac eléri atlagos értékeltségét (lasd a kbvetkezb oldali abrat).

Reményeink szerint ezeken a szinteken mar ajra beléphetnek a piacra a vevok.

& & SP500 index forintban, long és short iranyban is!
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Az S&P 500 index forward P/E ratajanak alakulasa

@emmmForward P/E === 10 éves atlag
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Az egyes vallalatok gyorsjelentéseinek idépontja és eredményvarakozasai a kdvetkezé6 dokumentumban
érheték el.
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