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Amerikai gyorsjelentési szezon varakozasai

A masodik negyedéves gyorsjelentési szezon ma veszi kezdetét az Alcoa piaczaras utan érkezé
szamaival. A FactSet adatai alapjan az S&P500 index vallalatainak profitja atlagosan 5,6%-kal eshet
vissza éves Osszevetésben, holott az els6 negyedév utan 2,8%-os minuszt josoltak az elemzdk.

Az Alcoa szamaibdl most is, mint minden negyedévben megprébalnak jésolni a profi befekteték, ugyanis a
vilagpiacra vonatkozd aluminium kereslet alakulas el6rejelzésként szolgal a globalis vilaggazdasagi
ndvekedésre.

A statisztikak szerint, ha a részvényre vonatkozé EPS varakozast meghaladd eredményt latunk a cégtél,
akkor az S&P500 index is 2-3%-0s emelkedést produkalt, ellenkezé esetben 1%-os esést lathattunk.

A Bloomberg el6rejelzése szerint a piac 9 centes egy részvényre jutdé eredményt var a bazisidészaki 19 cent
utan. A bevételek pedig a csokkend nyersanyagarak miatt 5,9 milliard dollarrél 5,2 milliardra eshetnek.

Az S&P500 indexre vonatkozé eldrejelzések

A szektor szerinti bontas alapjan a legnagyobb bevétel visszaesés tovabbra is az energiaszektorbdl johet,
koézel 30%-os értéekben. A mérleg nyelvét pozitiv iranyba a telekommunikaciés, az egészséglgyi és a
fogyasztasi javak szektor probalja meg eltolni tébb-kevesebb sikerrel.

Az S&P 500 vallalatok bevételeinek valtozasa szektoronként
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A bevételek alakulasaban tébb negyedév 6ta vastagon benne van a dollar er6sddése. Ha az elébbi abra mellé
tesszik a bevételek deviza megoszlasat, akkor a fenti szamokon nem igazan van miért csodalkoznunk.

SP500 index forintban, long es short iranyban is!
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Az S&P500 index szektorainak bevételmegoszlasa
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Az egy részvényre juté eredmény (EPS) terén hasonld trendeket lathatunk azzal a kilénbséggel, hogy itt
csupan négy szektorban lathatunk bévilést. Az elsé negyedéves gyorsjelentések utan csupan 2,8%-0s
visszaeseést vartak az elemz8k, mint ahogy az alabbi dbran is jél latszik.

Az S&P 500 vallalatok EPS valtozasa szektoronként
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Az egy évre elbretekintd (forward) EPS tekintetében nem igazan latszik bdvilés az elmult negyed években,
mig a 12 honapra visszatekinté adat esetén jol latszik, hogy folyamatosan csdkkennek a vallalati profitok, ami
nem tulsagosan jo6 hir a befekteték szamara, féleg ha figyelembe vesszik a hatalmas mértékl részvény
visszavasarlasi programok EPS-re gyakorolt pozitiv hatasat.
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Az S&P500 index és a vallalati profitok alakulasa
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*Forward EPS: a negyedéves ugrasok kisziirése miatt 20 napos mozgdatlag lett feltiintetve
**T12_EPS (trailing): el6z6 12 hénap alapjan szamitott éves EPS érték

Ettél fliggetlenul az index ujra a mindenkori csucsok kézelében jar, aminek az lehet az oka, hogy a csdkkend
hozamok el6l nem tud hova mashova aramlani a t6ke, mint a részvény befektetésekbe, ha valaki nem nulla
koérali vagy minuszos hozamok mellett szeretne befektetni.

Az értékeltsége tekintetében az 1990 évtdl szamolt atlaghoz képest (16,56) tovabbra is prémiummal forog
az index (17,82), melynek mértéke hozzavetdlegesen 7,7%. Azonban ne felejtsiik el, hogy korabban is jart az
index ilyen szinteken, és akkor is hasonl6é értékeltség mellett forogtak a részvények. Ergo a magasabb
hozamért hajlanddak a befektetdk tobbet fizetni. Természetesen igy is lehet alulértékelt szektorokat talalni.
Jelen pillanatban a telekommunikaciés, a tartés fogyasztasi cikkek és a pénzigyi szektor forog a 10
éves atlagos értékeltség alatt.

Az S&P500 index forward P/E alapu értékeltségének alakulasa
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Osszefoglalas

A gyorsjelentési szezon el6tti kilatasok nem tul kedvezdéek, de az els6 negyedévnek is hasonléan
futottunk neki, mégis egész szép szamok sziilettek a végén.

A makrogazdasagi fundamentumok, azaz az alacsony kamatok és a csokkend munkanélkiiliség
reményeink szerint tovabb emelik a lakossag koltekezését, tovabba a bérek is elkezdenek szép lassan
néni, mely tdmaszt nyujt a belsé fogyasztasnak. Az elébbi folyamattal parhuzamosan pedig a vallalati
profitok is bdéviilésnek indulhatnak.

Ha mindekézben a hozamok is tovabb esnek, akkor nincs mas ut a téke szamara, mint a

részvénypiacok, hiszen negativ kamatok mellett realhozamot csupan igy lehet el6allitani.

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 Laszl6 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

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 vonatkozé felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci
és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai alakulaséat olyan tényez6k alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs
befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy
részleges — felhasznalasa, tobbsz6r6zése, publikdlasa, atdolgozéasa, terjesztése kizardlag a Tarsasag el6zetes irdsos engedélyével
lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.ersteinvestment.hu, ligyletek elbtti tajekoztatasrol szol6
Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzd jogi kdvetelményeknek megfelelben késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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