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Caterpillar - Long iparvallalat
Belépési pont:  Piaci Kiszallasi pont: 104,2 Stop-loss: 87,9

A vallalat, amelynek részvényarfolyamat gyakran a globalis gazdasagi kilatasok
indikatoraként is értelmezik, tovabb folytathatja t6zsdei emelkedését 2017-ben. Noha
mar évek ota csokkené bevételek jellemzik a vdllalatot, az elemzék ugy tinik
pesszimistabban itélték meg a helyzetet, mint ahogy az valéjaban fest. Az amerikai
valasztasok kimenetele nagy Iokést adott a vallalat arfolyamanak, hiszen Donald Trump
egyik személyes kedvencérdl van szé. Az érzelmi kétédésnél azonban fontosabb, hogy a
leend6 elnék altal belengetett infrastrukturalis beruhazasok, valamint az olaj-, gaz- és
szénipar felélesztése addicionalis kereslethez vezethet a cég gépdriasai irant. Emellett a
globalis gazdasagi helyzet is javulni latszik, tovabba az olajarak is emelkedésnek indultak
az OPEC dontése nyoman, ami szintén a vallalat altal gyartott eszk6zok iranti kereslet
novekedésében csapddhat le.

Technikai kép

2016 februarja 6ta emelked6 trendcsatorndban haladt felfelé az &rfolyam, majd Trump
megvalasztdsanak hirére attérte a 89 dolldrndl hizédé ellendlldst. Ez a szint egyrészt a hosszu tavd
emelkedé trendvonallal esik egybe, masrészt a 2015 6ta kirajzolédott fej-vall alakzat nyakvonaldnak
felel meg. Az alakzatbdl szdmolt célar szerint a 117 dolldros torténelmi csics is megddélhet hosszabb
tdvon. Az utdbbi hetekben kisebb korrekcié zajlik a papirban, Uj impulzusra varnak a befekteték a
vallalattal kapcsolatban. llyen esemény lehet Donald Trump sajtétadjékoztatéja januar 11-én, ahol
Ujabb konkrétumok lathatnak napvildgot gazdasagi elképzeléseivel kapcsolatban. Az arfolyam elsé
kérben a 104,3 és 105,7 dollar kozotti rés betdltésével probdlkozhat, ahonnan mar elég kozel van a
106,5 dollarnal 1évé 2014-es novemberi csucs. Profitcélnak ezt a zénat érdemes megjeldlni. Az
arfolyam tovabbi lecsorgasanak mar a hosszu tavl emelkedd trendvonal is véget vethet, ha ez
sérlilne, a 89,6 dollarnal 1évé nyakvonal erds tamaszt nydjthat. Amennyiben leszlrna az arfolyam
ezen ellendlldas ald, a 100 napos mozgdatlag is segithet a papirnak, igy érdemes a stop
megbizasunkat 88 dollar ala helyezni.
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Javulé vilaggazdasagi kilatasok

Oktéberi jelentésében az IMF 3,1%-os vildggazdasagi novekedést vart 2016-ra, mig ennél kicsit
optimistabb, 3,4%-0s novekedést 2017-re. El6rejelzésliket aprilisi jelentésiikhdz képest mindkét évre
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0,1%-kal csokkentették, amit féként a Brexit-tel és a vartnal lassabb amerikai GDP ndvekedéssel
magyaraztak, amik tovabbi laza monetaris politikat vetitettek elére. A jelentés éta azonban sokat
valtozott a helyzet, hiszen a brit gazdasag a Brexit ellenére 0,6%-kal n6tt a harmadik negyedévben,
a valasztasok utdn Amerikdban az inflaciés varakozdsok gyors emelkedésnek indultak, tovabba a
napokban Eurdépdabdl is a vartnal gyorsabb fogyasztéi aremelkedésrdél szamoltak be. A kibontakozé
novekedési fordulat a Bloomberg elemz8inek prognézisdban is kezd megjelenni, decemberben az
USA, az eurozdna és Japan ndovekedési kilatasait is felfele korrigaltdk 2017-re.

Biztato jelek az amerikai iparban

A Caterpillar legnagyobb piaca hagyomanyosan az Egyesiilt Allamok, ami az utébbi években még
inkabb meghatdroz6 szereplévé valt. Mig 2011-ben az arbevétel 30%-at tette ki az amerikai piac,
azota ez az arany évrol évre novekedett és 2015-ben mar elérte a 41%-ot. 2016-ban Ugy tlnik, hogy
ez a folyamat tovabb gyorsult, ugyanis az els6 harom negyedévben az értékesitések 47,6%-a az USA-
b6l szarmazott.

a

Ertékesitési volumen megoszlasa (2011-2015)
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Hosszabb pangds utdn ismét elkezdett éledezni az amerikai ipar, amit a kedden napvilagot latott
decemberi ISM és Markit feldolgozdipari beszerezési menedzser indexek is megerdésitettek. Az ISM
index Uj megrendelések komponense 7,2 ponttal 60,2 pontra nétt decemberben, ami az index
valaha volt legnagyobb havi megugrasa. Ezek az adatok azt mutatjdk, hogy 2017-ben is folytatédhat
az ipari fellendllés kllonosképpen Trump tdmogatd politikdjanak fényében.
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A Caterpillar-nak az olajarak idén latott emelkedése is jé hir, ugyanis az amerikai palaolaj-kitermel&k
is fontos Ugyfelei a cégnek. Miutdn jelenleg ugy tlinik, hogy az OPEC megdllapodas képes stabilizalni
az olajarakat, egyre tobb félbehagyott beruhdzas indul Ujra a szektorban. Az amerikai
olajfurétornyok szama a Baker Hughes adatai alapjdn mar kilencedik hete emelkedik és jelenleg
525-6n &ll, ahol 2016 januérjaban allt utoljara.

Vartnal hatékonyabb koéltségcsokkentések

Harmadik negyedéves jelentésében a varttdl elmaradd drbevételt publikalt a Caterpillar, azonban a
profitsoron pozitivan lepte meg az elemzéket. Még 2015 szeptemberében a véllalat
koltségcsokkentési intézkedések egy Ujabb forduldjat jelentette be, amitdl azt remélte, hogy éves
szinten 1,5 millidrd dollarral csékkenti a muikoddési koltségeket. Noha a vallalat tovabbra is kizd a
globalis kereslet-visszaeséssel, ezek a szerkezetatalakitasi és koltségcsokkentd intézkedések
hatékonyabbnak bizonyultak, mint ahogy azt a piacok, sét, mint ahogy azt 6k maguk is remélték, igy
emiatt volt a pozitiv meglepetés.

A vallalat a 2016-os harmadik negyedévben az id8szakos koltségeket (értékesitési, éaltalanos
adminisztrativ és K+F koltségek) 420 millié dollarral csokkentette az el6z§ évhez képest, tovébba a
gyartadshoz kapcsolédd valtozé koltségek is 234 millié dollarral csokkentek. Ezzel szemben az
értékesitési volumen visszaesése 649 millié dollarral, mig az értékesitési arszinvonal csékkenése 213
millié dollarral csokkentette az izemi eredményt éves alapon.

Nem probléma az erés dollar

Sokszor emlitik nagy export-kitettségli amerikai vallalatoknal az erds dollart, mint a profitokra
negativ hatdst gyakorlé tényez6t. A Caterpillar esetében is viszonylag nagy az export részaranya a
teljes arbevételen belll, ennek megfelel6en a cég arbevételét tobbszor negativan befolyasolta az
erds dollar az utébbi években. Ezzel egyidében, azonban a vdéllalat kilféldi devizdban keletkezé
koltségei is csokkentek, ugyanis a gyartasi tevékenység rengeteg mas orszagra is kiterjed. Ezzel a
vallalat képes elkerllni kalfoldon azt, hogy egy esetleges erds hazai devizadrfolyam miatt komoly
versenyhéatrdnyba kerlljon egy helyi véllalattal szemben. A cég vezetdi tobbszor nyilatkoztdk a
multban, hogy az erds dollar nemhogy csokkentette, hanem ndvelte az lUzemi eredményt a fent
vazolt hatason keresztul.
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Politikai hatszél

A kialakult politikai kérnyezetben a tengerentulon jelenleg Ugy fest, hogy egydltaldan nem mindegy,
hogy egy vallalat élvezi-e a leendd amerikai elndk tdmogatasat, kiilonésen akkor, ha egy ipari
vallalatrél van sz6. A Ford nemrégiben jelentette be, hogy visszalép egy 1,6 millidrd dolldros mexikadi
beruhdzastél és inkdbb az amerikai fejlesztésekre koncentrdl helyette, ami egyértelmlien Donald
Trump nyomdsdnak volt kdszonhetd. A nagy autdégyarakkal szemben a Caterpillar Trump szivéhez
kozeli vallalat, amit tobb izben is bizonyitott a valasztasok el6tt. Sajat bevalldsa szerint tobbet tudna
mesélni a Caterpillar traktorairél, mint az ott dolgozdk, emellett pedig azt hangoztatta, hogy meg
kell védeni a vallalatot a nagy japan rivalis Komatsu-val szemben. Ezek mellett a leendd elndk azt
tervezi, hogy tobb korlatozast is felold a palaolaj-termelésben és a széniparban, amik igencsak
eszkozigényes ipardgak és sok potencidlt rejtenek a cég szamara.

Negyedik negyedév

Januar 26-an teszi k6zzé negyedik negyedéves gyorsjelentését a vdllalat, ahol a bevételek tovabbi
lecsorgasat varjdk az elemzdék. A piaci konszenzus alapjan az arbevétel 9,85 milliard dollar lehet a
negyedévben, ami nagyjabdél 11%-os esésnek felelne meg az egy évvel ezelbtti értékhez képest. A
korrigdlt EPS 0,66 dollar lehet az elemz&k szerint, ami ugyanudgy 11%-o0s csdkkenésnek felelne meg.
A vdéllalat vezetdi szerint a cég piacai tovdbbra is messze az éatlagos reprodukciés szint alatt
mukodnek, mivel hasznélt gépekbdl tovabbra is igen nagy a kindlat a piacon. Emiatt a harmadik
negyedéves jelentést kOvet6en a menedzsment 39 millidrd dolldrban hatdrozta meg az éves
arbevétel varakozasat, a kordbban gondolt 40-40,5 milliard dollarral szemben. Erdemes lesz figyelni
a menedzsment kommentjeit a negyedéves szamok kozzétételét kovetéen, hogy miként értékelik a
negyedév soran lezajlott valtozasokat a profitkildtdsok szempontjabdl.
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Az Erste Brokerek munkanapokon 8:30 és 22:00 6ra kozott varjak tézsdei megbizasait telefonon és személyesen

Angyal Krisztidn 1-235-5852 Farkas Laszlé 1-235-5895 Kis Daniel 1-235-5873
Balog Eniké 1-235-5114 Hahn Gébor 1-235-7564 Kovéacs Zsolt 1-235-5175
Barath Tibor 1-235-5854 Izbéki Ottd 1-235-5123 Lojis Laszl6 1-235-5849
Bereczk Zoltan 1-235-5860 Kababik J6zsef 1-235-5124 Racz Gabor 1-235-5857
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Kerényi Eszter 1-235-5886 Varju Péter 1-235-5111
Czene Tamas 1-235-5121 Kéri Lajos 1-235-5874

Csillag Zsigmond 1-235-5850 Kincse Aron 1-235-5858

USA piaci uzletkétéink

Szel6cei Sdndor 1-235-5848 Wiesner Alex 1-235-5856 Zakar Tivadar 1-235-5153

Cimunk: 1054 Budapest, Szabadsag tér 14.
Honlap: www.ersteinvestment.hu, www.erstemarket.hu e-mail: info@ersteinvestment.hu

A kiadvdnyban foglalt informdciék az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiirdé u. 24-26., tev. eng. szam: E-
111/324/2008 és 111/75.005-19/2002, t6zsdetagsdg: Budapesti Ertéktézsde és Deutsche Bérse (Térsasdg) dltal hitelesnek tartott
forrdsokon alapulnak, de azokért a Tarsasdg szavatossdgot vagy felelésséget nem vaéllal. A kiadvényban foglaltak nem
mindsitheték befektetésre valé Oszténzésnek, befektetési tandcsadasnak, értékpapir jegyzésére, vételére, eladasara
vonatkozé felhivasnak vagy ajdnlatnak. A tékepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai alakulasat
olyan tényezdbk alakitjidk, melyre a Tarsasdgnak nincs befolydsa, a befektetd altal hozott dontés kévetkezményei a Tarsasdgra
nem harithatdk at. A kiadvanyban foglaltak - teljes vagy részleges - felhaszndldsa, tébbszorézése, publikdldsa, atdolgozasa,
terjesztése kizardlag a Tarsasdg elézetes irdsos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi
részletek: www.ersteinvestment.hu, lgyletek elétti tdjékoztatdsrél sz6l6 Hirdetményben.
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