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Torokorszag: az ISE30 értékeltsége

Alapveté gazdasagi mutatoszamokbol szamitva a fair P/E ratat, és azt 6sszehasonlitva az aktualis
piaci P/E rataval azt taladltuk, hogy az ISE30 index jelentésen alulértékelt, amely elsdsorban az
orszag varhaté magas gazdasagi novekedésnek koészonhetd. Osszehasonlitva a szamunkra
relevans német és magyar index-szel, azt talaltuk, hogy az ISE30 sokkal attraktivabb, mint a BUX, de
kis kiilonbséggel kevésbé attraktiv, mint a DAX index.

Az ISE30 index értékeltségének vizsgalatara a BEER aranyszam egy moédositott verzidjat hasznaltuk.
(BEER=Bond Equity Earnings Yield Ratio) Az aranyszam segit meghatarozni az adott piac vagy index alul-
vagy felulértékeltségét alapvetd gazdasagi adatok felhaszndlasaval, amely valdjaban a P/E ratdkat
vizsgalja. Az értékeltséget megvizsgaltuk a német és a magyar piacra is, s6t az egy évvel és a harom évvel
eléremutatd eredményvarakozassal is kiszamitottuk ezek értékét.

Ha egy piac vagy egy index BEER aranyszama kisebb 1-nél (vagy 100 szazaléknal), akkor az a piac
alulértékeltnek tekinthets, mig 1 feletti érték esetén tulértékelt. Ez egyszeriien all el6. Kiszamitunk egy
fair elméleti P/E ratéat és a vizsgalando ,mért” P/E értéket elosztjuk vele. Ha a fair értnél kisebb a ,mért”
P/E réta, akkor a piac alulértékelt, és egynél kisebb értéket kapunk, mig ellenkezé esetben pont forditva
igaz minden. Képlettel:

(P/E) aktusiis/(P/E)rir < 1 alulértékelt az index
(P/E)aktuélis/(P/E)fair =1 jé/ értékelt az index
(P/E)aktua’/is/(P/E)fa,’r > 1 fellilértékelt az index

A BEER értékelés hagyomanyos formaja azon a feltevésen alapul, hogy a kbtvényhozamnak és a
részvénypiaci hozamnak meg kell egyeznie, mert egymas alternativai. Ezért a kbtvény és részvénypiaci
hozam hanyadosat hasznaljuk a piac alulértékeltségének mérésére (risweny/freszveny 8Z 1/frsszveny=P/Epiaci,
mig az risweny=1/(P/E)mir). A képletbdl lathato, hogy a profitbéviilési és a részvénypiaci kockazati
prémium nincs figyelembe véve, vagy ugy is mondhatjuk, hogy ,normal” id6szakban a kockazati
prémiumot és a ndbvekedési kilatasokat pont egyeni6nek vessziik. Azaz valbjaban R modositott
hozammal kellene szamolnunk ahol R=rsweny*ERP-G, ha ERP (Equity Risk Premium)=G (névekedes),
akkor R éppen egyenlS riswen-nyel. Turbulens id6kben, mint példaul a valsagok, az ERP is és a
névekedeési kilatas is gyorsan valtozhat. Példaul egy valsag kitbrése esetén az ERP hirtelen megugrik,
viszont a nbvekedési kilatasok csékkenek. Ennek eredbjeként R megnévekszik, azaz a (P/E)si rata
akar jelentésen is cs6kkenhet, aminek kévetkeztében — (P/E)yiac-t Valtozatlannak véve — a részvénypiac
hirtelen tulértékeltté valik, és elkezd zuhanni. A valsagbdl valo kilabalas soran a részvény kockazati
prémium (ERP) elkezd csb6kkenni, mikbézben a névekedési kilatasok altalaban javulnak. Ez azt jelenti,
hogy R csbkken, azaz a (P/E)ni rata elkezd névekedni, amelynek az a kévetkezménye, megint
valtozatlan (P/E)pscit véve, hogy a piac alulértékeltsége névekszik, amelyre arfolyam emelkedést
latunk.

A szamitasokat elvégezve minden estben azt taldltuk, hogy a DAX a legattraktivabb index, amely
elsésorban az alacsonyabb hozamkdrnyezetbdl adodik, de a ndvekedési kilatasok sem elhanyagolhatdk.
Masodik befuté a térok piac, a BUX-ot pedig a futottak még kategdriaban talaljuk.
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Az idei varhaté eredményekkel kalkulalva a DAX és az ISE30 indexekben mutat a BEER aranyszam
jelentésebb emelkedési potencialt. A BUX-ra kismértékl alulértékeltséget kapunk. Elére nézve 2016-ra a
kép kissé valtozik, az 6sszes index jelentésebben alulértékelté valik, de a mai adatok alapjan a legnagyobb
alulértékeltséget tovabbra is a DAX mutatja. 1-2-3-4 évet visszatekintve, ahol az aktudlis 1 vagy 3 évre
eléremutatd P/E rataval szamoltunk, az altalanos képben csak kismértékl valtozast talaltunk.

A BEER aranyszam iddbeli alakulasa A BEER aranyszam idébeli alakulasa
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A fair (P/E);,;, rata szamitasanal, amely 1/R-ként all el6, a modositott hozammal kalkulaltunk.
R=moddositott hozam=r+ERP-G, ahol

= G a potencialis nbvekedési rata = GDP + CPI = potencialis ndvekedés + hosszutavon varhato
inflacié (GDP= német 1,5%; t6rdk 5%; magyar 1%; CPl = német 2%; t6rok 6,5%; magyar 3%)

= r=akockazatmentes 10 éves hozam, a multban a mindenkori aktuélis értéket, mig a jelenre és
a 2016-ra a jelenlegi értékeket vettik (német 1,65%; térok 10,55%; magyar 6,08%)

= ERP = a részvényekre szamitott kockazati prémium, amelyet minden esetben az Erste
metodoldgia szerint (S&P mindsités alapjan) szamitottunk multbeli adatok esetén, mig a jelenre
és a jovére az aktualis értéket vettik alapul. Ez Németorszag esetén 4,5%, mig Térokorszag és
Magyarorszag esetén 7,55%.

A grafikonon harom részvényindex (BUX, DAX, ISE30) arfolyamanak egymashoz viszonyitott mozgasa
lathaté 2008-t61 kezd6dben. Az elsé évben mindharom index hasonlé mértékld esést szenvedett el, majd
2009-ben megjétt a fordulat, és a piacok fej-fej mellett emelkedtek. 2011-ig a DAX alulteljesité volt,
mikdzben a torok index kiemelkedd teljesitményt mutatott. A kovetkez6 években atrendezddtek az
erbviszonyok, a BUX index tartésan lemaraddénak bizonyult, mig a német és a térdk piac meredek
emelkedésbe kezdett 2012-ben. Az indexek Uj csucsra kapaszkodtak (kivéve persze a BUX-ot) és ezuttal is
a torok piac tudott a legnagyobbat emelkedni. A DAX tovabbra is stabil, mikdzben az ISE30 indexben
jelenleg korrekcio zajlik.
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Az indexek arfolyamanak relativ valtozasa (2008-as bazissal)
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