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Wal-Mart Stores - vétel Fogyasztasi javak
Belépési pont: piaci ar Kiszallasi pont: 90,9 Stop-loss: 80,4

A jelentésen javulé munkaeré-piaci adatok és a Fed kommunikaciojaban bekovetkezett valtozas
segithetik felporgetni az amerikai kereskedelmi cégek értékesitését. A Wal-Mart esetében a kedvez6
technikai kép mellett a versenytarsi atlagos értékeltséghez képest tapasztalt kozel 30%-0s diszkont is
arra sarkall minket, hogy vételi pozicié nyitasara adjuk a fejlinket.
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Az év vége latvanyos rallyt hozott a papirban, amelynek kdvetkeztében a kurzus 91 dollar kbzelébe
emelkedett. Ezt a j6 hangulatot éles valtas kdvette, és januar kdzepén az arfolyam csdkkend palyara allt. Egy
es@ trendcsatornaban 80,5 dollarig esett az arfolyam, ahol Ujra megjelentek a vevék. Az arfolyamnak mar
sikerilt az esd trendvonalat és a 20 napos mozgodatlagot is attdrnie, ezek pedig fordulds jelzésnek
mindsulnek.

A fordulatot er6siti az a jelzés is, hogy az arfolyam leszurt a novemberi résig, és annak visszatoltése nélkiil
indult el emelkedd iranyba. A kedvezd képet arnyalja azonban, hogy a tegnapi kereskedésben a 30 napos
mozgoatlagig (83,9 dollarig) emelkedett az arfolyam, ahonnan lepattant és visszazuhant a nyité szint
kbzelébe.

Osszességében azonban kedvezd a technikai kép, ezért 80,4 dollaros stop-loss és 90,9 dollaros célarfolyam
mellett érdemes vételi poziciét nyitni.

= A_.EIL & SP500 index forintban, long és short iranyban is!
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Makrogazdasagi folyamatok alakulasa

A legutdbbi Fed kamatdodntés alkalmaval a ,tirelmes” szé kikertlt a jegyz6kdnyvbél, aminek hatasara a piac
mar arra kezdet el spekulalni, hogy akar nyaron elindulhat a monetaris szigoritds, azaz a kamatemelés a
tengerentulon. A kedélyeket gyorsan leh(tétte a Fed azzal, hogy az inflacios palyara és a GDP ndvekedési
Utemre vonatkozé eldrejelzését lefelé mddositotta (lasd alabb).

A Fed GDP és inflaciés prognoézisa

2015 2016 2017
GDP névekedés 2,3-2,7% 2,3-2,7% 2,0-2,4%
decemberi elérejelzés 2,6-3,0% 2,5-3,0% 2,3-2,5%
Inflaciés palya 0,6-0,8% 1,7-1,9% 1,9-2,0%
decemberi elérejelzés 1,0-1,6% 1,7-2,0% 1,8-2,0%
Maginflacio 1,3-1,4% 1,5-1,9% 1,8-2,0%
decemberi elérejelzés 1,5-1,8% 1,7-2,0% 1,8-2,0%

Forras: http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcprojtabl20150318.pdf

A novekedési prognozisok elsésorban a dollar er6sddésének a szamlajara irhaték, mig a meredeken
csokkendé energiaarak az inflacios mutaté értékét tornaztak lejjebb. Utébbi esetében a maginflaciés mutatéd
kdvetése indokoltabb, hiszen ez ado- és energiaaraktdl szlrt, igy jobban szemlélteti a fogyasztasi oldal
fellendllését.

Az a napnal is vilagosabb, hogy a munkaerd-piaci folyamatok jelentés javulasa 6nmagaban még nem elég a
tanacstagoknak ahhoz, hogy a kamatemelés mellett tegyék le voksukat. A tamogatd kdrnyezet tovabbi
fennmaradasat hivatott sugallni, hogy az egyensulyi munkanélkiliségi rata (U3) értékét 5,0-5,2% kozott
szeretnék latni a korabbi 5,2-5,5%-0s sav helyett.

Az alulfoglalkoztatottsagot méré mutaté (U6) magas értéke miatt a két rata kdzotti atlagos 3,9%-os kulénbdzet
(spread) egyelére nem valosulhat meg. Az U6 ratanak a jelenlegi 11,0%-r6l 9,0%-ra kellene csdkkennie

ahhoz, hogy az elébbi érték kij6jjon, a Fed éltal célként kitlizétt 5,0-5,2%-o0s U3 rata mellett.

Munkanélkiiliségi rata alakulasa Amerikaban
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Mit is jelent ez pontosan? Csupdan annyit, hogy szeptember elétt biztosan nem lesz kamatemelés, s6t nem
lennénk meglepve, ha inkabb év végére csuszna a dontés. Raadasul a kamatemelési palya meredeksége is a
korabbinal lényegesen laposabb lehet, miutan a jegybankarok korabban 1,125%-ra vartak az alapkamatot az
év végére, amelyet most 0,625%-ra modositottak. Ez jovére 1,875%-ig emelkedhet, a korabbi 2,5%-o0s
elérejelzés helyett.

Mindez oda vezethet, hogy a dollar tartds erésddése atmenetileg megtorpan, ami kevésbé erodalja az
amerikai cégek kilpiacrél szarmazo arbevételeit, raadasul a hosszu oldali hozamok cstkkenése — a 10 éves
hozam beesett 2% ala — a részvények értékeltségét is féken tartja.

A Wal-Mart bevételének és lizemi eredményének foldrajzi megoszlasa

Bevétel EBIT
Amerika 59.73% 72.37%
Nemzetkozi piacok 28.24% 20.93%
Sam’s Club (U.S.) 12.03% 6.70%

Forras: Wal-Mart negyedéves riport, Erste

A fenti tablazatbdl 6l latszik, hogy a bevételek cirka 72%-a, mig az Gizemi eredmény 79%-a szarmazik a hazai
piacrél. A negyedik negyedévben a kulpiacokrol érkezé bevételek negativ devizahatasa 2,6 milliard dollarra
rugott, ami a cégszintl bevételek 2%-ara tehet6.

Az elébb emlitett trendek mellett a csOkkené munkanélklliségi rata is kedvezdéen hathat a cég
eredményességére, hiszen megnodvelheti a fogyasztasi hajlandésagot, ami mar szemmel lathatéan
megmutatkozott a cég forgalmi statisztikaiban is (lasd alabb).

Legalabb 12 hénapja nyitva lévo lzletek forgalmanak alakulasa
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Forras:Wal-Mart forgalmi statisztikak, Erste
*Tartalmazza a Sam'’s Club fizikai és on-line értékesitéseit, a walmart.com és a kapcsol6dé diszkont aruhédzak szamait is

Ugyanakkor arnyoldala is van a torténetnek, a béroldali inflacis nyoméason keresztil. A menedzsment
bejelentése szerint 500 ezer teljes és részmunkaidds amerikai dolgozé bérét emelik meg éranként 9 dollarra,
ami 1,75 dollarral mulja felll a jelenlegi szévetségi szintet. 2016. februar elejétdl tovabbi 1 dollaros emelés
jéhet majd.
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Ez a valtozas, illetve az elektronikus kereskedelmi csatorna fejlesztése dsszesen 26-29 centnyi koltséget
jelent részvényenként a teljes éves profitbdl (22 cent illetve 6-9 cent), ami a menedzsment szerint 4,70-5,05
dollar kézoétt alakulhat a korabban vart 4,92-5,02 dollarhoz képest.

Az Gzemi eredményhanyad (EBIT marzs) ennek ellenére javulhat a Bloomberg konszenzusa alapjan.
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Forras: Bloomberg, Erste
Ertékeltség

Az eléretekinté EV/EBITDA adatok alapjan jelentds diszkonttal forog a papir, hiszen a 8,6 kordli értek kozel
30%-o0s diszkontot mutat a 11,4-es versenytarsi atlaghoz képest. Ezzel szemben a ndvekedési kilatasok terén
igencsak pesszimista a piac, hiszen a kdzvetlen versenytarsi atlag névekedési iteme négyszerese a Wal-
Mart értékének. Véleménylnk szerint mar csak az e-kereskedelemben rejl6 lehetéségek miatt sem indokolt az
alulteljesité szerep cime, rdadasul ezt az értéket sokkal kdnnyebben megverheti a cég, ami nagyobb mértéki
pozitiv arfolyam reakciot okozhat, mint a tébbi cégnél a progndzis teljesitése.

EV/EBITDA alapu arazas a novekedési lehetéségek fényében
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A 12 havi el6retekintd P/E mutaté alapjan is 30% koéruli diszkontot lathatunk, ami az adott idészaki 29,8%-0s

atlagos diszkont szintjéhez képest is olcsésagot sugall.

12 havi eléretekinté P/E mutaté alakulasa a versenytarsi atlaghoz képest
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Forras: Bloomberg, Erste
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vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai
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