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S&P 500 - vétel index

Belépési pont: piaci ar Kiszallasi pont: 2.230 Stop-loss:  2.069

Ellenszélben is jol teljesitettek az elsé negyedévben az amerikai vallalatok az elsé negyedéves
gyorsjelentés szamai alapjan. A kovetkez6 id6szakban kedvezébb kornyezet mellett bizonyithatnak az
amerikai vallalatok, melyek hatasara véleményiink szerint feliilteljesitok lesznek az amerikai
részvények az eurdpai tarsaikkal szemben, raadasul a technikai kép alapjan is benne lehet egy kitorés
az S&P 500 részvényindexben.
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Egy haromszog alakzat formalodik a tengerentuli index grafikonjan. A mult hét elején mar volt egy sikertelen
kitorési kisérlet, a 2.118 pontos szintet napon belll attérte az index, majd visszakorrigalt a 2.078 pontos
tamaszhoz. Pénteken azonban Uj lendiiletet kapott az arfolyam, és Ujra kdzeliti a 2.118 pontos ellenallast.

Hamarosan egy Ujabb kitérés johet, amely az emelkedd trend megerésitését is jelentené, és az alakzatbdl
szamitott célarfolyam alapjan 2.230 pontig is elmehet az arfolyam. Stop-loss szintnek 2.069 pontot érdemes
beadllitani, igy kedvez6 hozam/kockazat ardny mellett lehet jelenleg a piacra Iépni. A grafikon alapjan
folytatddhat az emelkedés a tengerentulon, de a kitdrés egy fontos jelzés lenne és eloszlatna a jelenlegi
bizonytalan hangulatot.

SP500 index forintban, long és short iranyban is!

Erste SF500 Turbo Warrantok .
> Részletek



http://erstebroker.hu/hu/certifikatok.html
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Nehezitett palyan is jol szerepelekt az amerikai vallalatok

Historikus 6sszehasonlitasban vizsgélva is nagy meglepetést okoztak az amerikai véllalatok az elsé
negyedéves gyorsjelentés soran. Az eddig publikalt nagysagrendileg 360 vallalat atlagosan 8%-kal multa felll
az elemz6i varakozasokat, ami a vizsgalt 2 év soran a legjobb negyedéves teljesitmény, atlagos értéknek
pedig a 4%-os pozitiv meglepetés szamit. Kivétel nélkiil az 6sszes iparag pozitiv meglepetést szolgaltatott.

Raadasul nem csak az elemz&i varakozasokat, hanem az egy évvel korabbi eredményt is felilmultak a
vallalatok, egyetlen iparagat, az olaj-és gazt leszamitva.

Raadasul a vallaltok ezt a ndvekedést ellenszélben érték el. A mult héten megtudhattuk, hogy az elsé
negyedév soran az amerikai GDP évesitve minddssze 0,2%-ot emelkedet. Es a devizamozgas sem tamogatta
az amerikai vallalatokat. Az els6 negyedévben 12%kal er6s6dott a dollar az eurdéval szemben, ami a
devizahatason keresztil az eurdpai vallalatok versenyképességét ndvelte az amerikaiak karara. A vallalati
gyorsjelentésekben szinte kivétel nélkiil megemlitik az erés dollar negativ hatasat.

Historical Analysis
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Negyedéves eredmények historikus alakulasa a varakozashoz képest; Forras: Bloomberg

A vart fol6tti eredményekre tipikusan pozitiv arfolyam reakcidk voltak tapasztalhatdak, ez aldl kivételt képez az
egészségugyi szektor, a kdzmivek és az ipar, melyeket a lenti grafikonon az alsé harom pont reprezental.

Price Reaction

<

|
[
=

<

T
o
| g =1
L=]
(%) abuey) acug Keq T

¢
<
II*T'

[
=]

I B

LI B T T O B O O R R I I TR I B ) T T B T I I B B B R B
-25.0 =200 -15.0 =10.0 -5.0 0.0 5.0 10.0 15.0 20,0 25.0
Aggregate Earnings Surprise (%)

Arfolyam reakciok a gyorsjelentés okozta meglepetés fiiggvényében; Forréas: Bloomberg
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Fordulhat a széljaras

Az elsd, meglehetésen nehéz negyedévet kdvetben talan kellemesebb koriilmények kdzott bizonyithatnak az
amerikai vallalatok az év hatralévé részében.

GDP novekedés tekintetében nem tdl magas a léc, amit meg kell ugrani. Raadasul az elsé negyedévbe
egyszeri tételek is bezavartak, ezért a Fed déntéshozdi sem aggddnak tulsagosan a gyenge adat lattan.
Valoszinlsithetéen az olajszektorban tapasztalt beruhazasi visszaesés huzta le a GDP adatot. Erre utal, hogy
a GDP-n belil negyedév/negyedév alapon 23,1%-al estek vissza az épitipari beruhazasok.

Ugyanakkor a gyenge GDP adat elbizonytalanithatja a Fed-et a kamatemelés idépontjaval kapcsolatban.
Igazabol semmi nem sietteti a jegybankot, hogy kamatemelésbe kezdjen, az inflacids varakozasok tovabbra is
horgonyzottak, a munkaerépiacon nem latszanak a tulhevilés jelei. Véleménylnk szerint ezért inkabb a
kivaras politikajat fogjak valasztani és nem merik megkockaztatni, hogy elkapkodjak az els6 kamatemelést.
Ezért szeptembernél korabbi kamatemelést a magunk részérél nem tartunk redlisnak, de akar azt sem tartjuk
kizartnak, hogy a kamatemelés idépontja akar j6vd év elejére is kitolddjon.

A kitoldd amerikai kamatemelés, pedig ha megallitani nem is tudja, de legalabb fékezheti a dollar
er6s6dbédését, ami pozitivan hathat az amerikai vallalatok eredményére.

Ertékeltség

Az S&P 500 index jelenleg 18-as el6retekintd P/E értékeltségen forog, ami atlagosnak tekintheté, ha a
Bloomberg-en elérhetd idésor kezdetéig, 1990-ig visszatekintiink. Az utolsé 10 év alapjan viszont relative
magas értékeltségnek tlinik, ugyanakkor a tartésan laza monetaris politika hatasara kialakulé alacsony
hozamkoérnyezet mindenképpen tdmogatna a mostaninal magasabb értékeltségi szintet és ezen keresztil
magasabb részvényarfolyamot is. A mostani 10 éves hozam alapjan és egy 2%-0s hosszu tavu novekedést
feltételezve 22-es P/E hanyados is indokoltnak latszik, igy értékeltség alapjan tovabbra is van tere a tovabbi
emelkedésnek.

S&P 500 eloretekinto értékeltsége
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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 csokkenni fog az adott vagy az elkdvetkez6
években.

A magas PE mutaté a kovetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (i) magas eredménybdviilés varhaté 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 dsszege 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 mikddési 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 mutaté a kovetkezdket 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 eszkozértékkel
BVPS = Book Value Per Share = Kényvszerinti érték osztva a részvényszammal

Kdnyvszerinti érték = A cég sajattékéje

Megmutatja, hogy hanyszorosat fizeti a piac a tulajdonolt eszkézok piaci értékének (mas szavakkal: ha felszamolnank a céget, akkor a
hitelezdk 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) tularazott 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:

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 Kovacs Zsolt 1-235-5175
Barath Tibor 1-235-5854 Hanzli Judit 1-235-5886 Lojis Laszlo 1-235-5849
Bereczk Zoltan 1-235-5860 Kababik Jozsef 1-235-5124 Racz Gabor 1-235-5857
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Kéri Lajos 1-235-5874 Varju Péter 1-235-5111
Czene Tamas 1-235-5121 Kincse Aron 1-235-5858 Visnyai Zoltan 1-235-5153

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 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felel6sséget nem
véllal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsitheték befektetésre valé 6szténzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére,
vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai
alakulasat olyan tényezbk alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra
nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tobbsz6rézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése
kizardlag a Tarsasag elbzetes irdsos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontjaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.ersteinvestment. hu, lgyletek el6tti tajekoztatasrél 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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