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S&P500 index - vétel index

Belépési pont: 2072 Kiszallasi pont: 2135 Stop-loss: 2025

A Fed jegybankarainak lizenete egyre inkabb abba az iranyba mutat, hogy a globalis lassulas ellenére
is megérett az amerikai gazdasag a kamatemelésre. Az elmult masfél honapban ez az iizenet egyre
inkabb nyugtalanitotta a piacokat, mig most az arfolyamok azt tiikrozik, hogy megfordult a széljaras
és hirtelen a rossz hir jo hirré valt.
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Két nappal ezel6tt még a shortosoknak allt a z4szld, hiszen azt lathattuk, hogy egy fej-vall alakzatbdl prébalt
kitérni az arfolyam, melynek megvalésulasa esetén technikailag 1960 pontig kellett volna esnie az
arfolyamnak. Ehhez képest immaron arrdl beszélhetiink, hogy az aprilisi 2111 pontnal talalhaté lokalis csucsot
vette célba az arfolyam. az el6bb emlitett szint esetleges attérésével megnyilhatna az ut a 2135 pont
kérnyékén talalhaté mindenkori csucsig.

A 20 és az 50 napos mozgoatlag elhagyasa mellett az MACD is vételi jelzést adott, igy az el6bbi forgatdkdnyv
megvaldsulasanak esélye igencsak megndvekedett.

Miel6tt azonban még rohannank megtenni a téteket, érdemes szemugyre venni az amerikai kamatemelés
mellett és ellen sz616 érveket, illetve a részvénypiaci értékeltségét.

Egy biztos, a piaci kamatokbdl visszaszamolt valoszinliségek szerint (Bloomberg konszenzus) a julius 27-i
kamatdontd Ulés esetén 51%-0s esélyt ad a piac a szigoritasnak, mig korabban ehhez hasonlé érték csupan
decemberben tlint fel. Amennyiben a makrogazdasagi adatok tovabbra is kedvez6en alakulnak, akkor Uj
csucsra futhat az index.

& SP500 index forintban, long és short iranyban is!
B Erste SP500 Turbo Warrantok
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http://erstebroker.hu/hu/certifikatok.html
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Makrogazdasagi helyzetkép

A Fed altal kovetet és elvart célok kdzul, melyek sziikségesek a kamatemeléshez egyet mar biztosan elért,
hiszen a munkaer8-piaci szamok szinte elérték a kdzéptavu célt. A tanacs altal célként megjeldlt 4,8%-hoz
képest 5,0%-on all a mutatd, ezzel tulajdonképpen megvaldsulni latszik a teljes foglalkoztatottsag allapota.
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Ami problémat jelent, mint oly sok orszagban mostanséag, az az inflaciés folyamatok alakulasa. Az alacsony
energia és olajarak a mutatd értékét alacsonyan tartottak. Utobbi eseteben azonban megfordulni latszik a
trend és szép lassan beépll a pénzromlas az arakba. Ha a mag PCE" értékét nézziik, akkor azt lathatjuk,

hogy az el6z6 honapokban elindult a fogyasztas és szépen lassan haladunk a 2%-os jegybanki cél iranyaba,
ergo jogos lehet a Fed tagok kamatemelési vagya.

PCE mutaté alakulasa
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! Olaj és hatosagi araktol tisztitott inflacios mutaté az egy évvel ezelétti és a jelenlegi fogyasztoi kosar alapjan szamolva.
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A legutébbi kamatdonto lilés jegyzokonyvet kivéve a Fed a globalis bizonytalansagokra és a kinai
lassulasra hivatkozva sugallta, hogy még nem kivan kamatot emelni. Az ilyesfajta sz6fordulatok azonban
eltlintek az éterbdl, aminek a feltorekvé piaci devizak és a dollar adéssagban usz6 cégek nem igazan
Orultek. Ennek a visszagylriiz hatasardl nem szabad elfeledkezniink, mert a vallalati profitokra nyomast
helyezhet, ami a részvénypiacok szempontjabdl negativ izenetet hordoz.

Els6 korben a kilpiacok fel6l érkezé bevételek tovabb csokkenhetnek a dollarer6sédés miatt, masodsorban a
kockazatosabb kotvények visszafizetési kockazata emelkedhet a profitabilitas romlasa miatt, ami
koltségoldalon el6bb-utébb jelentkezni fog.

A hangsuly tehat sokkal inkabb azon lesz, hogy a kamatemelés meredeksége mekkora lehet, és a piac
mennyire hevesen reagal ra. A korabbi statisztikak azt mutatjak, hogy a kamatemelések utan emelkedd
részvénypiac kovetkezik be. A jelenlegi allapotok kbzepette is van realitasa ennek, hiszen inflaciés nyomas
egyelére nincs, raadasul az eurdpai és azsiai lazitd programok ellensulyozzak a negativ hatasokat.

Negativ meglepetések akkor johetnek, ha a makrogazdasagi adatokban latott trend megvaltozik vagy
hirtelen jelenik meg az inflaciés nyomas a rendszerben, ami a piac altal vart enyhe kamatemelési palyat
modositja. Alabb jol Iathatd, hogy mig a Fed kamatvarakozasok medianja (dot plot) 2016-ra 0,9%, 2017-re
1,9% és 2018-ra 3,0%, addig a piaci kamat swapokbdl arazott értékek 0,6%, 0,9% és 1,1%. Ergo a piaci
varakozasok igencsak horgonyzottak.

Fed iranyadé ratajanak alakulasa
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Részvénypiac értékeltsége

A makrogazdasagi helyzetkép és a varakozasok attekintése utan érdemes foglalkoznunk a részvénypiac
értékeltségével. Az S&P500 index jelenlegi 17,44-es el6retekintd P/E rata az idészaki atlaghoz képest
5%-0s prémiummal forog.

Ha visszatekintlink az idében és vetlnk egy pillantast a rata alakulasara a koévetkez6 oldalon, akkor azt
lathatjuk, hogy a 2000-es dotkom Iufi id6szakat és a 2008-as valsagot leszamitva a +/-1 szigmas savboél nem
igazan esett ki az értékeltség, azaz a mutato értéke a 13,94-19,67 kozotti savban mozgott.
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S&P 500 index forward P/E alapu értékeltsége
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A vallalati profitratak az elmult egy évben folyamatosan csokkentek és jelenleg a 10 éves atlag kornyékén
mozognak, ami 7,84%. Jol latszik az abran, hogy az el6bb emlitett id6szakot kivéve komoly egyluttmozgast
lathattunk, tehat a profitratak emelkedése jotékonyan hatott a részvénypiacra és vica versa. Ha nem
kovetkezik be valtozas a jelenlegi trendben, azaz nem kezdenek el emelkedni a profitok, akkor
elbucsuzhatunk az Uj csucsoktol.

Az S&P 500 index vallalatainak atlagos profitrataja
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Ha szegmentalni szeretnénk szektorok szerint, mondvan, hogy biztosan talalunk alulértékelt szektor és
papirt, amit érdemes megvenni, akkor a pénziigyi szektor és a telekommunikacids szektor a favorit.

A pénziigyi szektor esetében a kodzelgd Fed kamatemelés, ha lehet ilyet mondani, akkor hatvanyozottan
fontos, ugyanis a kamatmarzsok tobb negyedév ota szlikilnek az alacsony kamatkdrnyezetben. Ez a
folyamat pedig a kamatemelésnek hala végre megfordulhatna. Raadasul a bizonytalansag esetleges
kiarazédasa révén a befektetési banki teriiletek is magasabb bevételeket produkalhatnanak, mint az el6z8
negyedévekben.

A telekommunikaciés szektor menetelése (YTD hozam: 8,4%) az egy felhasznaléra juté bevételek
emelkedése mellett abban rejlik, hogy a kiszamithatatlanabb idészakokban a kiszamithaté pénzaramlassal és
magas osztalékhozammal rendelkezd papirokat jobban preferaljak a befekteték. A varakozasok pedig
atlagosan 4,8%-os osztalékhozam vizionalnak, ami igencsak impozans az 1,7-1,9% koz6tt ingadozoé 10 éves
amerikai allamkoétvény hozamokhoz képest. Raadasul a fogyasztas emelkedésével a fogyasztéi kosarban a
meédia és kommunikacids szolgaltatasokra koltétt 6sszegek emelkedésnek indulhatnak.

Az S&P500 index szektorainak értékeltsége
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P/BV

Osztalél

Altalunk kedvelt cégek az elébbi két szektorbol:
e Citigroup (alacsony értékeltség)
e Wells Fargo (hitelezési piac legnagyobb szerepléje)
e Morgan Stanley (kereskedési bevételek alakulasa)
o AT&T (5%-0s osztalékhozam)
e T-Mobile USA (felhasznaléi |étszam piaci atlag feletti nGvekedése)

Osszességében tehat elmondhaté, hogy a kamatemelés lehetésége egy karnyujtasnyira van, ami azt
indikalna, hogy az amerikai gazdasag erd6s labakon all, és a részvénypiacnak tovabb kellene
emelkednie — a képet azonban bearnyékolja az erés dollar, a vallalati profitok alakulasa, és az
értékeltség is.
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Fogalmak

P/E = P/ EPS = Price / Earning Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté eredménnyel

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

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

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

A magas PE mutaté a kovetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (i) magas eredménybdviilés varhaté az adott és/vagy az
elkdvetkez6 években.

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

EV = Piaci kapitalizacié+ netté adéssag

Piaci kapitalizacié = Részvény szam szorozva az arfolyammal

Nett6é adossag = Rovid és hosszu tavu addssag dsszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacié 6sszege

Operativ eredmény = A netté eredmény, a kisebbségi részesedés, az ado és a pénzlgyi eredmény 6sszege = Az értékesités arbevétele
csokkentve a cég mikddési koltségeivel.

Megmutatja, hogy a cég mikodésébdl keletkezé 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 brutté készpénztermelése az elkdvetkezd
években csokkeni fog.

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

Kdényvszerinti érték = A cég sajattékéje

Megmutatja, hogy hanyszorosat fizeti a piac a tulajdonolt eszk6zdk 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) tilarazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a netté 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 kozott varjak tézsdei megbizasait telefonon és személyesen

Cimiink: 1054 Budapest, Szabadsag tér 14.

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 Kovécs Zsolt 1-235-5175
Barath Tibor 1-235-5854 I1zbéki Otto 1-235-5123 Lojis Laszlo 1-235-5849
Bereczk Zoltan 1-235-5860 Kababik Jozsef 1-235-5124 Mezei Akos 1-235-5122
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Kerényi Eszter 1-235-5886 Racz Gabor 1-235-5857
Czene Tamas 1-235-5121 Kéri Lajos 1-235-5874 Varju Péter 1-235-5111
Csillag Zsigmond 1-235-5850 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, t6zsdetagsag: Budapesti Ertéktézsde és Deutsche Bérse (Tarsaség) altal hitelesnek tartott forrésokon alapulnak, de
azokért a Tarsasdg szavatossagot vagy felelésséget nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem mindsithet6k befektetésre vald
Osztdnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére, vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci
és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai alakulaséat olyan tényez6k alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs
befolyasa, a befektetd altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy
részleges — felhasznalasa, tébbszérézése, publikalasa, atdolgozéasa, terjesztése kizardlag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével
lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.ersteinvestment.hu, lgyletek elbtti tajekoztatasrol 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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