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Januar elején megjelent a hazai piac idei kilatasait vizsgaltuk. A zardmondat igy hangzott: ,az idei
évben nagy valdszinliséggel johetnek ujabb rekord arfolyamszintek a BUX indexben”. Ez meg is valosult, az
idei év nem is sz6It masrdl a hazai piacon, mint a folyamatos csticsdontésekral.

Kiemelkedo teljesitmény nemzetkozi szinten

A BUX index 61.000 pont kornyékérdl inditotta az évet, és december 12-én Gjabb torténelmi csicsot dontott
80.960 pontndl. Ez tobb mint 32 szazalékos emelkedést jelent, amely nemcsak 6nmagdban, hanem a
nemzetkozi indexekkel 6sszehasonlitva is kiemelkedé. Idén az amerikai piac teljesitményétdl volt hangos a
média, az USA piacat j6l reprezentald S&P500 index valéban szérnyalt idén, de a BUX teljesitményét nem tudta
fellilmulni, az idei ndvekedése 30 szazalék alatt maradt. A német DAX index hosszu oldalazas utan november
végén tért magahoz, és az utdbbi hetek emelkedésének koszonhetben kissé felzarkdzva, 20 szazalékot tudott
idén feljebb kapaszkodni. A régidban is egyértelmlen a hazai piac vezeti az emelkedést, a lengyel WIG20 index
eddig negativ teljesitményt nyujtott idén, a cseh PX indexet is érdemes megemliteni, f6leg az utdbbi hetek
emelkedés okdn kozel 20 szazalékkal kerilt feljebb idén, de még igy is b6ven elmarad a BUX teljesitményétél.

A torténelmi csucsok ellenére is alacsony az értékeltség

Arrdl is érdemes sz6t ejteni, hogy 2023-ban 40 szazalékot emelkedett a BUX, ilyen mozgas utdn érkezett az idei
szintén kiemelked6 teljesitmény. Az utdbbi két évben raadasul jelent&sebb korrekciéo nélkiil tudott
folyamatosan rekord értékekre kapaszkodni a piac. Augusztusban szintén egy helyzetképet a hazai
borzérél, ahol kiemeltik a BUX nagyon kedvez§ értékeltségét. Ez azdta sem valtozott. Jelenleg az index P/E
(arfolyam és az egy részvényre juté eredmény hanyadosat mutaja meg ez a mutatd) alapu értékeltsége 6,2,
mikdzben a hosszUtavu atlagos értékeltség 10. Az idei évben sokaig stabilan 5-6 k6z6tt mozogott a P/E mutatd,
csak az utdbbi hetekben lépte at a 6-os értéket. A BUX értékeltsége azért maradt alacsony az arfolyam
emelkedése ellenére, mert kdzben az index legnagyobb sulyu részvényeinek az eredményvarakozasai
erGteljesen emelkedtek. Az aldbbi grafikonon jol |athatd, hogy 2005 6ta csak 2008-ban volt a mostanihoz
hasonlé alacsony értékeltség a piacon.

A BUX forward P/E alapu értékeltsége
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https://monitorblog.hu/jol-inditotta-az-evet-a-budapesti-ertektozsde-de-hogyan-tovabb/
https://monitorblog.hu/merre-tart-a-bux/

WH Részvényelemzés BUX index Magyarorszag
2024. december 18.

BEFEKTETESI BANK

e Az USA-ban az emelkedést sokaig a novekedési (growth)részvények (Pl. Amazon, Nvidia, Google, stb.) vezették,
ide olyan vallalatok tartoznak, amelyek arbevétel és eredmény terén a piaci atlagot meghaladé mértékben
novekednek hosszabbtavon, és ezzel parhuzamosan magas arazdson forognak a fundamentumaikhoz képest.
Az S&P500 indexen belil egy viszonylag szlik csoport vezette az emelkedést, amelyek egyértelmien a
novekedési kategdridba tartoznak. Ezzel szemben az értékalapu (value) részvények az eredménytermelé
képességiikhdz képest alacsony arazason és jellemzéen arfolyamon forognak, és ezektél a részvényektSl nem
varhaté olyan mértékd nagy novekedés, mint a growth kategdridba tartozd részvényektél. Tipikusan ide
tartoznak a bankszektor, tavkozlési- és gydgyszerszektor, illetve az autdipar részvényei is. Az értékalapu
részvények az év mdasodik felében mar kézéppontba keriiltek a tengerentulon is, és a BUX indexet is jellemz&en
ilyen véllalatok alkotjak. Jov6re valdszinlleg az értékalapu részvények tobbségének jé éve lehet, idehaza sokat
segitene a részvényeknek, ha beldthatd kozelségbe keriilne egy orosz-ukran fegyversziinet vagy béke. Ez
tovabbi katalizatort jelenthetne a hazai piacnak, a fundamentumok ugyanis adottak a tovabbi emelkedéshez.

e A BUX-ot alkotd blue-chipek esetében tovabbra is stabil névekedési varakozasok és jelent6s alulértékeltség
lathatd. Annak ellenére, hogy 80.000 pont felett jart a mult héten a BUX index, tovabbra is alulértékelt,
koszonhet6en a blue-chipek dinamikus profitbéviiléseinek. A BUX technikai képe nagyon kedvezd, stabil
emelked6 trendben kapaszkodik felfelé az arfolyam, bar jovére barmikor johet akar egy nagyobb korrekcio
is, de a hosszutavu trend torésének jelenleg kicsi az esélye. A korrekciokban és a magasabb mélypontok
kialakulasakor a vételi pontokat érdemes keresni, mert varhatéan jovére is lesz tere az emelkedésnek.

e Az idei év masodik felében a Magyar Telekom és a Richter részvényeit is elkezdtiik kovetni. A részletes
elemzés és a legutdbbi gyorsjelentésrdl késziilt kommentarunk itt érhetd el.
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JOGI NYILATKOZAT

1.Jelen kiadvanyt az MBH Befektetési Bank Zrt. (székhely: 1117 Budapest, Magyar Tuddsok Korutja 9. G.; cégjegyzékszam: Févarosi Torvényszék Cégbirdsaga, Cg.
01-10-041206; tev. eng. sz. 111/41.086/2002., EN-11I/M-608/2009.; felligyeleti hatésag: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest, Krisztina krt. 55.sz.; tovdbbiakban: a
Bank) készitette.

2. Jelen kiadvény a 2014/65/EU irdnyelv, és a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete alkalmazasdban marketingkozleménynek mindsiil.
Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen kiadvany nem mingsil a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete szerint a befektetéssel kapcsolatos
kutatds kovetelményeinek megfelel6 befektetési elemzésnek. A jelen dokumentumban kozolt megéllapitasok nem objektiv és nem fliggetlen magyarazatot
tartalmaznak. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen marketingkozleménynek mingsiilé dokumentum nem a befektetéssel kapcsolatos kutatas fliggetlenségének
elémozditdsat célzé jogi kovetelményeknek megfelelGen késziilt és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatas terjesztését, kozzétételét megel6z6 kereskedésre
vonatkozé tilalom. A kiadvanyban foglalt adatok tajékoztatd jellegliek, és a jelen tajékoztatds nem teljes kord.

3. A jelen kiadvanyban szerepld informacidk nem mindsiilnek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem befektetési tandcsaddsnak, sem befektetésre, jegyzésre,
szerzGdéskotésre vagy kotelezettségvallalasra torténé 6sztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovdbbd nem mindsil adétandcsadasnak. A tajékoztatds nem
teljes kord, a kiadvanyban foglalt adatok tdjékoztatd jellegliek. A kiadvany nem mindsil befektetési tandcsadasnak, abban az esetben sem, ha a dokumentum
barmely része egyes pénziigyi eszkdz vonatkozasaban annak lehetséges arfolyam-, hozam-alakulasaval kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem
veszi figyelembe az egyes befektet6k egyedi igényeit, korlilményeit és céljait, igy személyre sz616 ajanlas hidnyaban nem mindsil befektetési tandcsadasnak.

Jelen dokumentumnak, a benne foglalt informacioknak nem célja, hogy az tigyfelek konkrét befektetési dontéseinek az alapjat képezze. A Bank kizarja a felel§sségét
a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként vald felhaszndlasaért, a konkrét egyedi befektetési dontésekért, az ebbdl eredd kovetkezményekért, igy
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nem vallal felel§sséget a befektets ezen kiadvanyban foglaltak alapjan hozott dontései kovetkeztében, vagy 6t azzal barmilyen egyéb Osszefliggésben éré esetleges
karokért, veszteségekért.

4.A befektet6knek 6nalléan (vagy fliggetlen szakért6 igénybevételével) kell felmérniiik és megérteniik az egyes pénziigyi eszkbzok és befektetési szolgaltatdsok
lényegét, valamint kockazatait. Javasoljuk, hogy a befektet6k a befektetésre vonatkozé dontés meghozatala el6tt az adott pénziigyi eszkozre és a befektetési
szolgaltatdsra vonatkozo lizletszabalyzatot, tajékoztatdt, egyéb szerz6déses feltételeket, hirdetményeket, kondicios listat figyelmesen olvassak el, mert csak ezen
dokumentumok és informaciok ismeretében donthet el, hogy a befektetés 6sszhangban dll-e a befektet6 kockazattliré képességével és befektetési céljaival,
tovabbd korultekintéen mérlegelje befektetése targyat, kockdzatait, a dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl szarmazd esetleges veszteségeket, karokat.
Javasoljuk tovdbba, hogy tajékozddjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabalyokrdl, valamint a befektetésre vonatkozd dontésének
meghozatalat megel6z&en forduljon munkatdrsainkhoz, vagy keresse fel banki tandcsaddjat. Jelen tajékoztatdas nem mindsiil adétanacsaddsnak, a konkrét adoé- és
illetékjogi informacidk pontosan csak az érintett Ugyfél egyedi korilményei alapjan itélhet6k meg, valamint az add- és illetékjogi jogszabalyok a jov6ben
véltozhatnak.

5.A kiadvanyban szerepld informaciok hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, azonban az informdécidk valddisagardl, pontossagardl, helytallosagardl és
teljességérdl a Bank biztositékot nem kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossagéaval kapcsolatban sem a dokumentum készit6i, sem a Bank
felelsséget nem vallalnak. A kiadvanyban megjelolt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készité szakembereknek, a kiadvany elkészitésének idépontjaban fennalld
piaci korilmények alapjan kialakitott, megitélését tiikrozik, amelyek Ujabb informacidk, a piaci viszonyok, gazdasagi korilmények valtozasa esetén kiilon értesités
és figyelmeztetés nélkil megvéltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jovGben elGzetes értesités nélkil mddositsa a jelen dokumentumban foglalt
megallapitasokat.

6. Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakulasabdl nem lehetséges a jov6beni drfolyamokra, hozamra, illetéleg teljesitményre vonatkozé egyértelmi
és megbizhatd kovetkeztetéseket levonni. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a multbeli teljesitmény nem megbizhaté mutatdja a jovébeli eredményeknek, és sem a
multbeli hozamok, sem a jelenlegi vélemények nem jelentenek garanciat az érintett pénzligyi eszkoz, befektetési alap jov6beli teljesitményére, azokbdl a jovébeli
hozamok megbizhatéan nem jelezhetSk el6re. Az arfolyamok a piaci folyamatok alapjan pozitiv és negativ irdnyba is valtozhatnak.

7.Az adatok a teljesitményeket brutté médon mutatjdk be, melyek esetében az aktualis jutalékok, dijak, és egyéb koltségek felszamitasra és érvényesitésre keriilnek.
Felhivjuk a figyelmet arra is, hogy a magyar forint devizanemtél (HUF) eltéré pénznemben kibocsatott eszk6zok esetében a megtériilés, a teljesitmény hozama
novekedhet, illetve csokkenhet is az arfolyamingadozasok kovetkeztében, mely arfolyamingadozas kockazatot hordoz az eszkoz teljesitménye vonatkozasaban.

8. A Bank jogosult a kiadvanyban szerepl6 eszkdzok vonatkozasaban arjegyzési, egyéb befektetési szolgdltatasi tevékenységet vagy kiegészit6 szolgaltatast nyujtani.
A Bank tovabbra is jogosult johiszem(ien és a piacképzés szokasos maddja szerint a jelen dokumentumban szerepld pénziigyi eszk6zok vonatkozasaban kereskedésre,
lgyletkotésekre vagy kereskedésre arjegyz6ként az arjegyzés szokdsos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészité szolgaltatast,
illetve egyéb pénziigyi vagy kiegészit6 pénzigyi szolgaltatast nyujtani a kibocsatonak és egyéb személyeknek.

9. A Bank rendelkezik a befektetési szolgaltatasi tevékenységekkel kapcsolatosan potencidlisan felmerll6 osszeférhetetlenségi helyzetek leirasara, illetve az ilyen
helyzetek kezelésére vonatkozé Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak mindsiilé adatok kezelésére és atadasara vonatkozé belsd
szabdlyzattal.

10. A jelen kiadvanyban feltlintetett pénzigyi eszkdzokre vonatkozé példdk nem mutatjak be a teljes befektetési kindlatot. Tovabbi tdjékoztatas, lizletszabalyzatok,
hirdetmények érhetéek el az aktudlis szolgaltatdsokrdl, az MBH Befektetési Bank Zrt. www.befektetesibank.hu honlapjan, az MBH Bank Nyrt. bankfidkjaiban és a
www.mbhbank.hu honlapjan, vagy a www.mbhbank.hu/privatebanking oldalon, tovdbba az MBH Bank privat banki kiszolgélast nyujté egységeinél.

Az MBH Bank Nyrt. az MBH Befektetési Bank Zrt. kozvetit&jeként jar el. MBH Bank Nyrt. (székhely: 1056 Budapest, Vaci u.38.; cégjegyzékszam: Févarosi Térvényszék
Cégbirdsaga, Cg. 01-10-040952; tev. eng. sz.: 11/41.005-3/2001.; a Budapesti Ertéktézsde tagja; feliigyeleti hatésag: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest, Krisztina
krt. 55.sz.)

12.Jelen kiadvdany a szerz&i jogroél sz6l6 1999. évi LXXVI. torvény szerinti védelem alatt all, ezért kizardlag a Bank el6zetes irdsbeli engedélyével lehet azt tébbszordzni,
terjeszteni, egyéb maddon nyilvanossagra hozni, valamint felhasznalni. A Bank valamennyi szerzGi jogon alapuld jogat fenntartja.

A sajat utunkat jarjuk.
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