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S&P500, DAX30 - vetel index

Az

S&P 500 index arfolyama csucs kozelben van, azonban az indexet alkoté vallatok

eredménynévekedésének kdszénhetéen az arfolyam és eredmény hanyadosan alapulé arazas még
mindig 13%-kal marad el a 60 éves atlagtél. Ennek koszonhetéen a csicsdontés utan is jelentés
emelkedésnek latjuk lehet6ségét.
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Az S&P500 index grafikonjara pillantva tankdnyvbe ill6 emelked6 trend tarul elénk. November kézepén
valtott iranyt az arfolyam, és azéta megallithatatlanul szaguld felfelé. Eddig nem volt olyan ellenallas,
ahol elakadt volna az emelkedés, és mar csak egy fontos szintet, a torténelmi maximumot kellene
lekiizdenie, miel6tt ismét nagy tér nyilna felfelé.

Az 1.575 pontos mindenkori maximumra érdemes kiemelten figyelni, mert ennek az akadalynak az
attérésével mar csak az 1.600 pontos lélektani szint allhatja utjat az arfolyamnak. Az elmult
hénapokban az emelked6 szakaszokat csak rdvid korrekcio kdvette, ami arra utal, hogy mostanaban
er8s vételi nyomas uralkodik a piacon. Negativ illetve fordulds jelzéseket nem mutat a grafikon, illetve
az MACD és az arfolyam kozotti negativ divergenciat érdemes kiemelni (az indikator és az index
ellentétesen mozog), de ez 6nmagaban még nem jelent fordulés jelzést, csak Ovatossagra int.
Tamaszok 1.530 és 1.485 pontnal vannak, az utébbi térésével mar szignifikansan sériilne az emelkedd
trend.
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DAX Index (napi bontas)
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- A DAX indexnek a honap elején sikertilt kitdrnie a februari savjabdl, igy megerésitette az emelkedd
trendet. Mult héten mar 8.100 pontot is megkdzelitette a kurzus, ahonnan lefordult és a tamaszt jelentd
7.883-7.898 pontnal talalhaté rést kozelitette meg. Ma mar ismét elindult felfelé a kurzus, és kozeledik
a térténelmi maximum iranyaba.

- Ez a szint 8.151 pontnal taldlhaté, amit révidtavon, akar napokon belll elérhet a kurzus. Jelenleg egy
er6s emelkedd trendben mozog az arfolyam, ezért elképzelhetd, hogy attori az ellenallast, és Uj
torténelmi maximumra kapaszkodik a DAX. Bar egy er6s szint talalhato 8.151 pontnal, de egyaltalan
nem biztos a fordulat, ezért szamitani kell arra, hogy hamarosan Ujabb tere nyilik az emelkedésnek.

=mmess: Nalunk mar iPad-en is kereskedhet!


http://erstebroker.hu/hu/erste_market_HD.html

o
ERSTE 5 Fokusz 2013. marcius 20.

BEFEKTETESI ZRT.

Az indexbe tartozé vallalatok 6sszprofitjanak alakulasa

- Az amerikai és a német vallatok profittbmege is azt mutatja, hogy a valsagot mar jocskan maguk
mogott hagytak a vallalatok, még akkor is, ha néhany iparag még nem teljes mértékben tért magahoz.

- A lenti grafikonokon az S&P 500 indexbe, a DAX indexbe, illetve a BUX indexbe tartoz6 vallalatok
Osszprofitjat abrazoltuk az indexsulyok figyelembevétele nélkil. A grafikonokon jol lathato, hogy az
amerikai és a német gazdasag esetében egy gyors csokkenés kdvetkezett be, ugyanakkor gyors
felpattanas is volt az 6sszprofitban, ennek eredményeként 2011-ben és 2012-ben mar a valsag el6tti
eredményszinteket lathattunk.

- Ezzel szemben Magyarorszagon egy sokkal inkabb elhtiz6d6 csokkenésrdl van szé és a profit tomege
az elbrejelzések szerint 2015-ig sem fogja meghaladni a valsag elétti szintet.

Index komponensek eredményének relativ valtozasa
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- (A teljes igazsaghoz hozzatartozik, hogy a fenti abra egy kisebb torzitast tartalmaz, ugyanis azt a
jelenlegi indexkosarba tartozo vallalatok 6szprofitjat tartalmazza, ami tulélési torzitast eredményez, a
kosarvaltozas hatasaként némileg tulbecslli a profit tényleges ndvekedését. Ennek ellenére azonban
jol mutatja a folyamatok iranyat.)
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S&P 500 fundamentumai

- Kozelebbrél megnézve az S&P 500 indexbe tartozo vallatok dsszprofitjanak alakulasat lathatd, hogy a
2007-es visszaesés utan 2008-ban kdvetkezett a mélypont és onnan folyamatos ndvekedés volt
megfigyelhetd, aminek eredményeként mara a valsag el6ttinél magasabb a profit 6ssztdmege, mint a
valsag el6tt volt. Az elbrejelzések szerint 2015-re a nyereség nagysaga haromszorosa lesz a 2008-as
mértéknek és az elkbvetkez6 harom év 6sszességében 20%-os ndvekedést var a piac.

S&P 500 Index
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- Az S&P 500 index értéke megkdzelitette a korabbi térténelmi maximumat, mikézben ugyanez az
arazasrol nem mondhato el, vagyis tovabbi emelkedési lehetéség el6tt van még tér. A jelenlegi 15,3-as
P/E hanyados 13%-kal marad el a 60 éves atlagtol.

- Amennyiben az arazas visszatér a 60 éves atlaghoz az 13%-os emelkedést tenne lehetévé az index
arfolyamaban, amennyiben az elmult 30 évet vesszik figyelembe, ami jobban hasonlit a jelenlegi
gazdasagi szerkezethez, akkor kézel 20%-os diszkont figyelheté meg.
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DAX index fundamentumai

- A DAXindex esetében is hasonléan alakult az indexet alkot6 vallalatok nyereségének az dsszege, mint
az S&P 500 esetében. 2007 utan jelentds csdkkenés volt, aminek eredményeként 2008-ban és 2009-
ben is alacsony volt a vallalatok profitjia, azonban onnan emelkedés vette kezdetét és 2012-ben mar
megddlt a korabbi csucs.

DAX Index
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- Az eredmény novekedésének hatasara a DAX index értéke megkozelitette a korabbi csucsot, azonban
a P/E hanyados értéke tovabbra is elmarad az atlagtdl. Jelenleg 13,86-0s ratan forog az index, ami
10%-kal marad el a 16 éves atlagtol.

- Ha az atlagos értékeltség szinthez visszatérne az index arazasa, akkor lényegesen a korabbi csucs
folé emelkedhetne az index arfolyama.

Rovidtavu kockazati faktorok

- Mindkét index esetében hosszutavon a fundamentumok az emelkedésnek kedveznek, de rovid tavon
gondolkodva mindenképpen figyelembe kell venni a ma este befejez6dé FED kamatdontd llésének az
eredményét, ami elronthatja a piacok hangulatat, amennyiben az a QE3 program cstkkentésére vagy
korabbi befejezésére vonatkozo kijelentést tartalmaz.

- A DAX index szempontjabdl szintén fontos, hogy a ciprusi helyzet hogyan rendezédik. A jelenleg
kdrvonalazédni latszé forgatokdnyv szerint orosz segitséggel kerllhet sor a bankrendszer kimentésére,
ez a valtozat pedig tetszene a befektet6knek, ugyanis nem kerllne sor a betétek egy részének
leirdsara, amire eddig még nem volt példa az Eurdpai Union belll, éppen ezért tabunak szamit.

- Azonban ha kevésbé megnyugtaté megoldas szuletne annak Németorszagra és a DAX indexre
gyakorolt hatasa csak atmeneti lehetne a kockazati prémium atmeneti megugrasanak eredményeként.
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P/E = P | EPS = Price / Earning Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté6 eredménnyel

EPS = A véllalat nett6 eredménye osztva a forgalomban levé részvények szamaval

Megmutatja, hogy a részvényvasarlassal eszk6zolt befektetésiink hany év alatt tériil meg netté eredmény szinten.

Az alacsony PE mutaté a kdvetkezOket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) az eredménye csokkenni fog az adott vagy az
elkdvetkezd években.

A magas PE mutaté a kdvetkezOket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) magas eredménybdviilés varhatdé az adott és/vagy az
elkovetkezd években.

EV/EBITDA = Enterprise Value / Earnings Before Interest Tax Depreciation and Amortization

EV = Piaci kapitalizacié+ nett6 adéssag

Piaci kapitalizacié = Részvény szam szorozva az arfolyammal

Netté adossag = Rovid és hosszu tavu adossag 0sszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacioé dsszege

Operativ eredmény = A netté eredmény, a kisebbségi részesedés, az ad6d és a pénzligyi eredmény Osszege = Az értékesités
arbevétele csokkentve a cég miikddési koltségeivel.

Megmutatja, hogy a cég miikodésébdl keletkezd eredménybdl hany év alatt lehetne kifizetni a részvényeseket és a hitelezéket.

Az alacsony EV/EBITDA mutaté a kovetkezdket jelentheti: (i) aluldrazott a részvény; (i) a cég brutté készpénztermelése az
elkovetkezd években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutaté a kdvetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezd
években névekedni 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

Kdényvszerinti érték = A cég sajattékéje

Megmutatja, hogy hanyszorosat fizeti a piac a tulajdonolt eszk6zok 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 mutato a kdvetkezéket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a nettd
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 kovetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a nettd
eredmény osztva a sajat tékével — 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 kézott varjak tézsdei megbizasait telefonon:

Angyal Krisztian 1-235-5852 Barath Tibor 1-235-5854 Bereczk Zoltan 1-235-5860
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Kincse Aron 1-235-5858 Kis Daniel 1-235-5873 Kovacs Zsolt 1-235-5175
Lojis Laszlo 1-235-5849 Varju Péter 1-235-5111 Vaszko Szabolcs 1-235-5857

Honlap: www.erstebroker.hu, www.erstemarket.hu e-mail: erstebroker@erstebroker.hu

A kiadvanyban foglalt informaciok az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26., tev. eng. szam: E-111/324/2008 és
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nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsithet6k befektetésre valé &sztbnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir
Jjegyzésére, vételére, eladasara vonatkozé felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és
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vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé ligyletkdtésre vonatkozo tilalom.
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