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Részvény neve: Pepco Group

A vallalat révid bemutatasa:
A Pepco Group viszonylag fiatal entitds, 2015-ben alakult Lengyelorszagban, gyokerei azonban 1990-ig
nyulnak vissza. A tarsasag 3+1 lzletagon keresztil mikodik:

e Pepco: gyorsan novekvé diszkont-kiskereskedd, elsd lizlete 2004-ben nyilt Lengyelorszagban. Mara korulbeldl
3800 (izlet tartozik ald 19 kiilénb6z6 eurdpai orszagban. APepco brand ald tartozoé lizletek havonta mintegy 30
millié vasarlot érnekel, akiknek elsésorban ruhdzaticikkeket, haztartdsitermékeket és jatékokat értékesitenek.

e Dealz:acsoport legfiatalabbtagja, 2018 6ta van jelen alengyel piacon. Jelenleg 330 Uzlet tartozika marka al3,
és mar [rorszagban is megvetette a labat. Kindlatdban féként tisztitdszerek, kozmetikumok, irodaszerek,
lakasdekoraciok talalhaték meg.

e Poundland: ez a marka az egyediili nem lengyel alapitasuia csoport berkein beliil. Abrand elsé lizlete 1990-ben
nyitott meg az angliai Burton-upo-Trent-ben. Mara tébb, mint 830 lizletben varjdk a fogyasztdkat, akik mintegy
17 kalonféle termékkategoriabdlvdlogathatnak, amelyek kozé tartoznak példaul az élelmiszerek, egészség- és
szépségdpoldsi termékek, haztartasi kellékek, kertészet, konyvek, allattartds stb.

e Pepco Global Sourcing (PGS): ez az lzletdg a kakukktojds, az egyedili szegmens, amely nem
kiskereskedelemmel foglalkozik. A PGS a csoport sajat beszerzési részlege, amely az arubeszerzésért,
termékfejlesztésért és a technikai szolgaltatasokért felel6s. A PGS megkdzelitéleg 1,5 milliard USD értékben
szallit arut Kindbdl, Bangladesbdl, Pakisztanbdl vagy Indidbdl a fent felsorolt markak ala tartozo tzletekbe.

A villalat Uzleti modelljébd6l érdemes kiemelni egy-két iranyt, amik erésségei (lehetnek) a csoportnak.
Egyrészt ott van a PGS szerepe. Azzal, hogy a PGS-en keresztiil a tdrsasdg kozvetleniil tudja megvaldsitani a
beszerzést, egyrészt hatékonyabbatehetia miikddést, ezaltal javithatja a marzsokat. Masrészt a vertikalisan
integralt modellnek koszénhetéen nagyobb kontrollt tud gyakorolni a beszallitoi lancokra és rugalmasabb tud
lenni a beszerzések soran. A csoport Uzleteiben diverzifikdlt termékportfolio taldlhatd, melyek nagy része az
ugynevezett gyorsan forgd fogyasztasi cikkek (FMCG) ko6zé tartozik. Kiemelhet6é még az Uzletek
elhelyezkedése. A csoport értékesit6helyei nem csak a nagyvarosokban lelhet6k fel, hanem kis- és kozepes
méretl teleplléseken is, azaz olyan piacokat is megcéloznak, ahol valamivel enyhébb versennyel
talalkozhatnak.

Pénziigyi elemzés:

Igencsak felemadsan sikeriilt a tarsasag elmult par éve (itt jegyezzilk meg, hogy a csoport szeptembervégével
zarja az lUzleti évet). Egyrészt a felsé eredménysoron dinamikus bévilést lathatunk, évente Ujabb és Gjabb
rekordszintre emelkedik az arbevétel, mikbzben az EBITDA is fokozatosan emelkedik. Masrészrél viszont ott
van az a tény, hogy ekdzben a csoport profitabilitdsa romlik, az addzott eredmény 2023-ban visszaesést
mutatott, a 2024-es pénzligyi évben a nettd veszteség maghaladta a 660 millid eurdt. A helyzetet tovabb
neheziti, hogy az arbevétel novekedési Gteme is lassul.

A szamok mogé nézve tobb problémat is észlelhetiink. Az drbevétel 10%-os 2024-es ndvekedése annak
tudhaté be, hogy jelent6s mértékben nétt a boltok szdma. Ha kisz(irnénk az tjonnan nyilt Gzleteket, és csak
azokat vizsgalnank, amik mar 2023 szeptembere el6tt is mikodtek, akkor forgalomcsokkenésrdl kellene
beszamolnunk az 6sszes brand esetében, bar az év vége felé latszédott némijavulas.
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A Pepco pénzugyi helyzete
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A probléma f6 forrasa a Poundland, ami a csoport bevételeinek kdzel harmadat adja. Az angol fogyasztdk
esetében nem valt be az a stratégiavaltds, hogy a Poundland atélljon/erésitse a Pepco-s termékeket a
kindlatdban (a Poundland eddig megtartotta a '90-es évek 6ta bevalt markakat). A brit marka gyengélkedése
miatt kénytelenek voltak 775 millid eurd értékvesztést elkbnyvelni, ami negativba forditotta az addzott
eredményt. A gondok pedig egyel6re nem latszddnak enyhiilni, 2025 els6 pénzligyi negyedévében tovabb
esteka Poundland értékesitésiszamai, ami meghaladta a Pepco és a Dealz egylttes pozitiv eredményét, igy
az arbevétel csokkent éves bazison. A brand jovéje bizonytalan. A menedzsment kordbban ugy nyilatkozott,
hogy minden stratégiai lehet6séget megvizsgalnak, és nem zartdk ki az Uzletag értékesitését sem. Errdl
részletesebb informacidk a csoport marcius 6-i Capital Markets Day rendezvényén érkezhetnek.

Ekozben az elemzbk tobbnyire bizakoddk a tarsasag jovéjétilletéen, a kovetkez6 két évre boviilést varnak
minden fontosabb eredménysoron, azonban a 2022-ben latott profitabilitasi szint visszatérésére egyelGre
kevés esély mutatkozik. A Bloomberg altal 6ssze gyUijtott elemzG6i konszenzus 23,69 zloty-s célarfolyamot jeldl
ki, ami 17%-os felértékel6dési potenciallal kecsegtet. Igaz, a célarfolyam szérasa nagy, a legalacsonyabb
varakozas 13,50 zloty, a legmagasabb pedig 38 zloty.

Peer-group elemzés:

A Pepco Group esetében két versenytarsi csoportot azonositottunk: az egyiket a kdzvetlen eurépai kihivok
jelentik, a masikat a hasonlé lzleti modellel rendelkz6 globalis szerepl6k. Talan nem lehetliink meglepve, hogy
mig a Pepco az eurdpai porondon a nagyobb cégek kdzé tartozik, addig globalisan az alsé fertdlyban talalhaté
a piaci kapitalizacié tekintetében. Emellett szembetiling, hogy az altaldanossagban alulértékelt lengyel piachoz
hasonldan a Pepco relativ értékelési mutatdi is jocskan elmaradnak a toébbi hasonld céghez viszonyitva, és
ebbenaz sem oszt vagy szoroz, hogy az eurdpai vagy a globdlis mezényhdz mérjik-e. Kivételt ez aldl csupdn
a P/Brata jelent. Osszességében kijelenthetd, hogy aversenytarsak értékeltségiszintjeinek tiilkrében a Pepco
aluldrazottsagot mutat.
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.Pia.ci’ 5 P/B P/s P/E El6remutaté EV/EBITDA El6remutaté P/FCE Osztalék

kapitalizacié P/E EV/EBITDA (%)
PEPCO GROUP NV 9784 4,58 0,38 - 11,69 2,38 3,73 4,65 -
B&M EUROPEAN VALUE 14734 3,93 0,52 8,94 8,26 5,86 5,43 6,94 10,28
RETAIL SA
CLAS OHLSON AB-B SHS 6120 8,13 1,44 21,43 19,58 11,25 9,01 11,65 0,85
EUROPRIS ASA 4777 3,27 1,02 15,49 14,33 8,10 6,33 9,53 4,09
TOKMANNI GROUP
CORP 3500 3,48 0,52 20,11 16,02 7,80 6,59 7,86 5,34
atlag 7783 4,68 0,78 16,49 13,97 7,08 6,22 8,13 5,14
median 6120 3,93 0,52 17,80 14,33 7,80 6,33 7,86 4,72
SERIA CO LTD 5096 1,80 0,81 16,97 - 6,05 - - 2,77
FIVE BELOW 20209 3,12 1,32 18,55 18,60 8,37 12,30 50,99 -
DOLLAR TREE INC 65 090 2,13 0,52 13,95 13,96 10,00 9,13 19,11 -
DOLLAR GENERAL CORP 66 578 2,27 0,41 12,46 13,16 7,01 11,31 10,09 3,12
DOLLARAMA INC 112 459 31,96 6,52 36,63 35,38 22,04 20,02 31,35 0,26
ABDULLAH AL OTHAIM 9952 7,01 0,87 17,99 22,09 13,25 10,88 26,30 5,79
MARKETS
ARCS CO LTD 4121 0,81 0,24 13,30 13,30 4,02 3,94 12,57 2,72
OLLIE'S BARGAIN 26 093 4,03 2,90 32,09 32,34 16,34 19,22 77,90 -
OUTLET HOLDI
WALMART DE MEXICO
SAB DE CV 190 696 4,18 1,01 18,04 16,55 10,20 8,65 24,02 3,89
atlag 51008 6,19 1,50 20,00 19,68 9,97 11,02 28,55 3,09
median 23151 3,58 0,84 17,99 16,55 9,18 10,88 24,02 2,95

Technikai kép:

© ® ® ® ©

WY TradingView

Fontos tdamasz/ellenallds szint (17 zloty) kozelében tancol a kurzus, azonban egyel6re nem latszik egyértelmd
belépd. Az arfolyamnak rovid tavon jot tenne, ha tartésan meg tudna maradni e szint felett. A kilonféle
indikatorok alapjan sincs jelenleg vételen a papir. Erdekes beszallé akkor alakulhatna ki, ha a kurzus tartésan
at tudna torni a 200 napos mozgdatlagot, és ki tudna alakitani egy nagyobb emelkedd trendet.
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Konkluzié:

A tarsasag jelenleg alulértékeltnek tlinik a versenytdrsak tiikrében, azonban ennek megvan a maga oka. A
csOkkend profitabilitas, a lassuld novekedési palya, a Poundland helyzetének bizonytalansaga mind-mind
olyan kockazat, melyeket a piac bedaraz. Bar a tavalyi Gzleti évhez képestbizonyara javulast fogunk tapasztalni
idén, ez még dnmagaban nem oldja meg a problémakat. Erdemes figyelemmel kisérni a Poundland-hez
kapcsolédd fejleményeket, és varni a hirekre, amik katalizatorként szolgdlhatnak az arfolyamnak.

Kockazatok:

A fent részletezett Poundland jelentette kockazaton felll tovabbi rizik6faktorokat is azonosithatunk. A
csoport alapvetfen valsagallo termékeket kindl (haztartasi kellékeket, allattartasi termékek, ruhazat, ételek
stb.), azonban a vasarloi igény valtozasa kihathat az eredményre. A makrogazdasagi kockazatok a cég
esetében is fennallnak, a magasabb kamatkdrnyezet dragabb finanszirozast jelenthet, az inflacié hatassal
lehet a koltségekre, egy altalanos t6zsdei esés magdval ranthatja a Pepco arfolyamat is. Megtorténhet, hogy
az egyes befektetések nemvalnak profitabilissa, ilyen volt példaul a Pepco Ausztria jelenléte, amely csupan 3
évig tartott, mikozben végig negativ EBITDA-t terhelt. A cég kitett a csaldsoknak, IT tamadasoknak is, melyek
jelent6s pénzigyi vonzattal jarhatnak. Erre példa a magyarorszagi eset, amikor egy adathaldsz-tamadas
kovetkeztében mintegy 16 millié eurds kara keletkezett a csoportnak.
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Eszk6z neve: USA allamkotvények

Nem egyszer( a helyzete annak, aki manapsdg a kotvénypiac adta taldny megoldasdra torekszik, vannak
egyarant pozitiv és negativ jelzések. De hogyan is allunk most?

Bar a piac gyorsan felejt, érdemes feleleveniteni, hogy a nem is olyan tavoli multban még arrdl széltak a
gazdasagi hirek, hogy egy szigord monetaris politikat vivé FED képes-e ,soft landing”-ra, azaz meg tudja-e
fékezniaz inflacidt anélkiil, hogy recesszidba taszitana az amerikai gazdasagot? Az inflacié leszoritdsa miatt
az amerikai jegybank villdmsebességben emelte az irdnyadé ratat, és vele egyitt 16ttek ki az USA
kotvényhozamok is. A félelmek, bar nem voltak alaptalanok, végil nem vdéltak valéra, a gazdasag
ellendlloképessége elég nagy (volt) ahhoz, hogy elviselje a magasabb kamatkoérnyezet hatasait. Olyannyira
igaznak tlinik ez, hogy ma mar viszonylag kevesen aggddnak a monetaris politika miatt, a fokusz athelyez6détt
a mindennapi politika szintereire. Merthogy Donald Trump visszatérése nemhogy csékkentette volna a
kockazatokat, pont ellenkezbleg, jelentés mértékben n6tt a bizonytalansag. Bizonyos igéretek, mint példaul
az adocsokkentések vagy a piaci deregulacid pozitiv (arfolyam) lehet6ségekkel kecsegtet, addig a
kereskedelempolitikai iranyvaltds vagy a bevandorlasi reformok inkdbb negativ irdnyd kockdazatokat

jelentenek.
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Sokan remélték, hogy 2024 végre a kotvények éve lesz. Es volt is ra okuk. Azzal, hogy az amerikai gazdasag
ellenallénak bizonyult, az inflacié csokkennikezdet, a FED is elkezdhette vagni az irdnyadd ratat. Ennek pedig
azt kellett volna jelentenie — mivel a FED iranyado ratdja és a kotvénypiaci kamatok kozott erGs a korrelacié
—, hogy a kotvénykamatoknak is csokkennie kell. Azonban a kotvénypiac hosszu oldaldan nem ez tortént. A
fenti dbran a FED iranyadé rata (feketével) és a 10 éves US kotvény kamata lathaté (pirossal). Mikozben az
amerikai jegybank szeptember 6ta 100 bazisponttal cs6kkentette az irdnyadd ratajat, addig ugyanezen az
idGintervallumon beliil a 10 éves US allamkotvény kamata 100 bazisponttal emelkedett. Ennél [ényegesen
kedvez6bb képetfesta kétéves kotvény (lildval), amely viszonylag stabil szinteken tartézkodik a szeptemberi
elsé kamatvagas ota.
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A lenti abran lathaté, hogy az egy évvel ezel6tt tapasztalt inverz kamatgérbe normalizdlédott, enyhén
emelkedé6re valtott. Ez és a kordbbi dbra rdvilagit egy nagy tanulsagra: nem csak az szamit, hogy mennyi
kotvényt tartunk, hanem az is, hogy milyen futamid 6k mellett.

B nterest Rate 2/16/2024 |l Interest Rate 2/18/2025
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Es itt jon a kérdés, hogy milyen célbél akarunk kétvényt tartani?

o Tehetjik ezt egyrészt jovedelemszerzés céljabdl. Két éve azért lehetett vonzé a kétvénypiac, mert magasak
voltak a kamatlabak.

e Masodik opcid, hogy a kétvényarfolyam emelkedésébdl profitalunk. Ha a kamat emelkedik, akkor a kétvény
arfolyama csokken és vica versa.

e Végiil pedig hasznos lehet a részvénypiac negativ hatdsainak ellensulyozdasdra, azazaztvarjuk, hogy a kotvények
emelkedni fognak egy esetleges részvénypiaci esés id6szakaban. Ez utdébbit hivatott prezentalni a kovetkezé
abra:
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Figure 8: Bond ballast varies by maturity - and is now the strongest in the front-end
Bond hedging efficacy by maturity
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Source: BlackRock, with data from Bloomberg, as of January 2025.

A fentiid6soron a BlackRock szamitasait lathatjuk arrél, hogy hogyan alakult a kiilonb6z6 lejaratu kotvények
és az S&P500 kozotti korrelacié. Minél nagyobb a negativ korrelacié, anndl jobb a koétvény ,védelmi”
funkcidja. A szamitds alapjan az latszik, hogy az elmult évekbena kétvénypiac rovid oldala jobban megfelelt
ennek a célnak, mint a hosszu oldal.

A piaci varakozasokrél elmondhatd, hogy a kockazatok nem multak el, Donald Trump Gjbéli kormanyradhoz
kerilése és beharangozott kereskedelempolitikdja inflatorikus hatasokat valthat ki. Ebbél pedig kovetkezik,
hogy a FED huzamosabb idére ledllhat a kamatcsdkkentésekkel. Ma a piac azt drazza, hogy az amerikai
jegybanknemnyul az irdnyadd ratahoz az idei évelsé felében. A bizonytalansagok tiikrében pedig nem lenne
meglepd, ha a hosszu lejaratu kotvények prémiumai révid tavon tovabb emelkednének. Ek6zben viszont a
hozamgorbe normalizdléddsaval a rovid- és kdzepes lejaratu kétvények vonzobba valtak. A befektetdnek fel
kell tennie maganak a kérdést, hogy milyen céllal szeretne kotvényt tartani a portfolidjaban. Ha a cél az
arfolyamemelkedés megjatszasa vagy a részvénypiac hedgelése, akkor jelenleg a kotvénypiac roévid oldala
tlnik a jobb valasztasnak a hosszu oldallal szemben.
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Réz

A réziranti kereslet a kovetkez6 években/évtizedekben vélhet6enemelkedhet. Ennek hatterében az all, hogy
a mindennapokban haszndlatos eszkdzeink (okostelefon, gépjarmdvek, haztartasok) jelentés mértékben
tartalmaznak rezet. Tovdbbd a mesterségesintelligencia és zold energetikai megoldasok jelentésen nagyobb
réz felhaszndlasi igénnyel rendelkeznek, mint napjaink termékei. (PI.: egy elektromos auté el6allitdsahoz 3-
4x annyi rész sziikséges, mint egy hagyomanyos bels6égési elballitasahoz.) Az el6rejelzések szerint 2030-ig
nagysagrendileg évi 3%-kal fog ndvekedni a réz iranti kereslet, mikézben a kinalati oldalon nem varhaté
hasonlé novekedés.

A fentileirt novekedésipotencial ellen szélhat, hogy a folyamatosan fejl6d6 technoldgiai megoldasok soran
szamos példat lathattunk arra, hogyan lehet hatékonyabbatenniegyestermékeket, igy konnyel elképzelhetd,
hogy csokkenifog a réz felhaszndlasanak az igénye a fejletttermékekben, valamint, hogy a jelenlegi amerikai
adminisztracié a fosszilis energia hordozdk felé elkdtelezett, mely akdr nagyobb mértékbenis képeslehet
csokkenthetia zold energetikai megolddsok iranti keresletet.

Hetes chart:

4,7-4,8 dollar folotti zarddar eseténlehet elgondolkozni a vételeken, de egyel6re gy tlinik, hogy ez egy erés
ellendllas, és mintha nehezen birkdzna meg ezzel a szinttel az arfolyam.

Lejjebb a 4,2 dollar a kérdéses szint, ugyanis ez tdmaszként funkcional, ha ez a szint elesik (szignifikdnsan
attorésre keril lefelé), akkor mar inkabb a 3,6 dollaros szint lehet kilatasban, azaz tovabbi csékkend trend
varhatd.



https://www.tradingview.com/x/F0veYZmL/
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Urdn

Az urdn iranti keresletért els6sorban az atomerémlivek (és a védelmi ipardg) felel6sek. A World Nuclear
Association adatai alapjan a jelenleg lGzemel6 atomerémlveken feliil, tovdbbi 65 Ilétesitmény van
fejlesztés/épités alatt (ennek megkozelitéleg fele Kindban). Ez azért nagyon lényeges, mert a napjainkban
kitermelt urdnérc sem fedi le a teljes felhaszndlasi igényt, de jelenleg még a készletezett mennyiségekbdl
fedeznitudjdk a kilonbozetet. Az aktudlis szamitasok alapjan 2028-2030 kornyékén strukturdlis hidany léphet
fol. Avilag energiaigénye viszont folyamatosan novekszik, napjainkban leginkdbb a technolégiai cégek és az
Al térnyerés révén.

A jelenlegi el6rejelzések alapjan tehat 2030-2040 koOzott lehet igazan jé piaca az urdnnak, mely jelentGs
id6tavnak bizonyul. A technoldgiai fejlédés, valamint az energiahatékonysagi megoldasok kérdéskorének
térnyerése szempontjabdl ez rendkivil hosszu id6periddusnak tekinthetd, mert akar 2-3-5 év alatt is
szlilethetnek olyan megoldasok/fejlesztések, mely alapjaiban képesek megvaltoztatni az energetikai
igényeket és el6rejelzéseket.

Hetes chart:
Jelenleg csokkend trend lathatd, egyel6re 60 dollarnal latszik szint, amely tdmaszként funkcionalhat. Ha ezt

megérintené az arfolyam, akkor onnan lehet szamitani egy felpattanasra. Erdekesebb kép akkor alakulhat ki,
ha eléri a 60 dollaros szintet.



https://www.tradingview.com/x/QbAEkB78/
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Arany

Az arany rendkivil jol teljesitett az elmult évben, de a varakozasok alapjan ez az er6s novekedés az idén is
fent maradhat. Fundamentalisan két tényezd hat az arfolyamra er6sen: 1. a vildg jegybankjai 2008 6ta ujra
elkezdték feltolteni az arany készleteiket, mely folyamat 2022-es orosz-ukran konfliktus kitorése ota
jelentésen felgyorsult. Oroszorszdg befagyasztott dollar tartaléka int6 példa volt azon orszdgok szdmara,
amelyek kevésbé baratsagos viszonyt apolnak az USA-val. Els6sorban Kina szempontjabdlvolt ez fontos, mely
rekord magasra, 5,5%-ra emelte az arany tartalékait, de Oroszorszag, Lengyelorszag és Torokorszag is
jelent&sen novelte a tartalékait. 2. az amerikai vamok hatdsara ismételten nagyobb hangsulyt kapnak az
inflaciés kilatasok és egy magasabb inflaciés koérnyezetben az arany egy rendkiviil j6 értékallo eszkoznek
bizonyul, ezaltal tovabb novekedhet a kereslete a kovetkez6 id6tajon.

A technikai kép alapjan az emelkedd trend nem tért meg, és tovabbi szép, dinamikus emelkedés varhato.
Osszességében az arany egy rendkivill j6 diverzifikacids eszkdznek szamit, kiildndsen a jelenlegi aranypiaci
trendeket, és geopolitikai (vamok, kereskedelmi,haboru”) viszonyokat figyelembe véve. Azuran és aréz egy
jelentGsen alacsonyabb hozampotencidllal rendelkezG arupiaci eszkdz, melyek megtérilése rendkiviil hosszu
id6tavon valdszinlsithetd (5-15 év), igy érdemesebb lehet egy tagabb, arupiac egészét lefedd termék (GSG
ETF) alkalmazasa a portfdlidban.

A GSG ETF és GLD ETF-rél b6vebben az MBH Befektetési Bank Taktikai Allokdcids Modell januari és februari
anyagaban irtunk. Az elemzések az aldbbi linkeken érhetdk el:

ElliottTAA 20250106.pdf
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Brazil piac

Véleménylink szerint a brazil piacot leginkabb ETF-fel lehet legjobban elérni. Az EWZ nev( ETF jol lekbvetia
brazil piacot és viszonylag likvid instrumentum. Egyedi sztorikat tekintve szdmos ADR kereskedik a New Yorki
t6zsdén, de itt is csak a likvidebb és magasabb kapitalizcioju részvényekre fékuszalnank: Petrobras (PBR) —
olajipar; Ambev (ABEV) —italgyartas; Vale (VALE) — banyaszat, pl. réz banyaszata, feldolgozasa és értékesitése;
és a Brasil Telecom (VIV) — telekommunikacid. Azt latjuk, hogy a brazil piac hirtelen lett kozkedvelt egy
komolyabb csékkend trend utdn, igy példaul a fentebb emlitett részvények, amelyek bar jelentGsen
kilonb6z6 ipardgakban m(ikddnek, szinte pontosan ugyan azt az arfolyammozgdast tudtak leirni. Nem
javasoljuk ezeknél kisebb, helyi papirok megvételét, mert nincs rdla sok tuddsunk és niche piacnak
szamitanak, tovabba a brazil redl fedezése valtasais okozhat meglepetést. Vald igaz, hogy az elmult években
sokat estek a brazil részvények és igy az index is, igy a médidban most, hogy kis emelkedés volt lathato,
azonnal befészkelte magat a tudat, hogy itt a kdvetkez6 nagy lehet8ség.
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BUX, hazai piac

A haboru lezdrasanak ténye mar alapjaban pozitiv a piacok szdmdra. Mind a két fent emlitett orszag piacat

nehézelérni, igy inkdbb a KKE régidban kell keresnilehetfséget, ilyenlehet a hazai piac (BUX) vagy a lengyel
t6zsde (WIG).

Az orosz-ukran haboruval kapcsolatos targyalasok allnak jelenlega befektet6k figyelmének kozéppontjaban.
Ennek pozitiv alakulasa komoly katalizdtora lehet a BUX arfolyam tovabbi emelkedésének. Egyfel6l a blue -
chipek eredményére is pozitiv hatassal lenne az Oroszorszag elleni szankciék feloldasa, masfel6l pedig a kelet-
k6zép eurdpai piacra jellemzd értékeltségi diszkont is csokkenhetne. A BUX értékeltségének fokozatos
atarazddasa pedig az arfolyam emelkedését jelentené. A targyalasok zatonyra futdsa akar &tmenetikorrekciot
is indithatna a magyar piacon.

A kispapirok kozul érdekes célpont lehet az Alteo, az AutoWallis vagy éppen a Waberer’s. Ugyanakkor azt
fontos hangsulyozni, hogy a BUX-ban a négy blue-chipen kiviil a tébbi tagnak rendkiviil kicsi a sulya, azaz, ha
a kispapirok szarnyalnak is, abbdl kevés lesz l1athaté a BUX értékében.

Az Alteo januarban frissitette Uj, 5 éves stratégiajat, amelyben ambiciézus célokat jelolt mega menedzsment.
Ezek kozé tartozik a nemzetkozi terjeszkedés (féként Kelet-Kozép-Eurdpa, a szomszédos orszagok), valamint
kb. 300 millié eurds EBITDA 2030-ig, ami a mai eredmény kb. 6-7-szerese. Jelenleg 6143 forint az egy éves
célarunk a részvényre vonatkozdan, és azt gondoljuk a korforgdsos gazdasag és a klimacélok egyre
hangsulyosabba valasaval komoly lehet8ség van az Alteo el6tt.

Az AutoWallis is figyelemre méltd menedzsmenticéllal vag nekiaz elSttiink allé éveknek. A vallalatnal 2028 -
ig atlagosan éves 2-3 akvizicidval lehet szamolni, féként itt is a nemzetkdzi piacokon (Kelet-K6zép-Eurdpa).
Jelentds eredménybdviilés johet a haszndltautd kereskedésbdl, a mobilitasi szolgaltatasokbdl, igy a vallalat
konszolidalt arbevétele 2028-ig éves atlagos 15%-kal béviilhet. Az AutoWallisra vonatkozo egy éves célarunk
223 forint.

A Waberer'smiikodésében egyre nagyobb szerepet kap a biztositasilizletag, de emellett a logisztikai jelenléte
is teljesen atalakult az elImult években. El6térbe keriilhet a vasuti szallitmanyozas, a magasabb hozzdadott
értékdinhouse megoldasok vagy éppen a raktarozas. A véllalat a fentiekhez hasonldéan a nemzetkdzi piacokra
is betette a labat, ennek példdja a szerb MD Internationalban szerzett részesedés. Egy éves célarunk 5476
forint.

Er6s emelkedésselkezdte az évet a BUX, 2025 elején még b6ven 80 ezer pont alatt jart az arfolyam, februar
kozepére pedigmegkozelitette a90 ezer pontos szintetaz index. Areplilérajt két nagyon erGs év utan tortént,
2024-ben tobb mint 30 szazalékot, 2023-ban pedig 40 szdzalékot emelkedett a hazai piac és jelentésebb
korrekcié nélkll tudott folyamatosan rekord értékekre kapaszkodni a BUX. A tovdbbi emelkedésnek a
katalizatora lehet az indexet meghatarozo négy blue-chip erés fundamentumai és névekedésivarakozasai
mellett az index tovdbbra is alacsony értékeltsége és természetesen a hdboru lezdrasaval vagy tartds
tizsziinettel kapcsolatos pozitiv fejlemények. Jelenleg az index P/E (arfolyam és az egy részvényre jutd
eredmény hdnyadosat mutatja meg ez a mutatd) alapu értékeltsége 6,3, mikézben a hosszutavu atlagos
értékeltség10. A BUX értékeltsége azért maradt alacsony az arfolyam emelkedése ellenére, mert kozben az
index legnagyobb sulylrészvényeinek azeredményvarakozasaier6teljesen emelkedtek. Az aldbbigrafikonon
jollathato, hogy 2005 6ta csak 2008-ban volt a mostanihoz hasonld alacsony értékeltség a piacon.
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A BUX forward P/E alapt értékeltsége
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A BUX technikai képe nagyon kedvezd, stabil emelkedd trendben kapaszkodik felfelé az arfolyam, er6s
lélektani szintek 90 ezer, 95 ezer és 100 ezer pontnal hizdédnak. Az orosz-ukran tlizsziinet tovabbi I6kést
adhatna a hazai t6zsdének, az elmult napokban szdmos hir latott napvilagot ezzel kapcsolatban, pozitiv
kimeneteleseténatlizsziinet els6dleges nyertese lehetne amagyar tézsde. Ebben az esetben folytatédhatna
a piac atdrazddasa, vagyis az értékeltségi diszkont tovabb csokkenhetne, és kozelebb keriilhetne a BUX a
historikus atlagos értékeltségéhez. A P/E mutatd a jelenlegi6,3-as értékérdl, ha a 7,3-as szintig emelkedne,
akkor a BUX index értéke 100 ezer pont f6lé kerlilne, a jelenlegi eredményvarakozasok valtozatlan szintje
mellett.

A négy blue-chip kozll az OTP és a Magyar Telekom teljesitett kiemelkedéen, egyértelm(ien ezek emelkedése
huzta a BUX-ot folyamatosan Ujabb rekordokra. Az OTP organikus novekedése mellett az akviziciok
segitségéveltudta elérniaz éves 1000 millidrd forintos profitot, a kiemelked6 eredmény megtartasat idén az
orosz-ukrdn haboru lezdrasa vagy egy tartds tlzsziinet segithetné. Az Oroszorszdag elleni szankcid k feloldasa
szamos eurdpai pénzintézet eredményességét javithatnd. A Magyar Telekom esetében a részvényesi
javadalmazas kedvezd alakuldsa az egyik f6 katalizator, ennek pozitiv irdnya segithetné idén is a
részvényarfolyam stabilitdsat. Természetesen a novekvd részvényesi juttatas a tarsasag javuld
eredményességének koszonhet6. A Richter esetében hosszutavon emelkedé a trend, de 2024-ben nem
tudott kiemelked6en emelkedniaz arfolyam. A kedvez6 értékeltség és az er6s fundamentumok miatt, béven
van tere az arfolyamnak. A mar emlitett orosz-ukran békével kapcsolatos targyalasok pozitiv alakulasa a
Richternek is kedvezé lehet. A legfontosabb sztori a Richterrel kapcsolatban a Cariprazine, amely a vallalat
egyik kiemelkedSen fontos készitménye (az Egyesiilt Allamokban Vraylar néven forgalmazzak), és tovébbra is
nagy potencidlt jelent a tdrsasdgnak a kovetkezd években, a gydgyszer ugyanis a leggyorsabban novekvd
ordlis antipszichotikum az Egyesilt Allamokban. Az évtized végéig a Richter jelentds profitot realizalhat a
Vraylar értékesitések utan, a szabadalmi védettséglejartdval azonban jelentds visszaesésre kell szamitani. A
tarsasag célja, hogy a 2020-as évek végére legyen egy olyan molekuldjuk, amely kbézel jar mar a piacra
keriléshez. A Richter jelenleg 13 kdzpontiidegrendszeri K+F fejlesztésselrendelkezik. Ez azért fontos, hogy a
Vraylar szabadalmi védettségének lejaratdig megalapozza az darbevétel és profitnovekedést. Ezért a
tevékenységi koroket négy stratégiai Uzletdag koré csoportositottdk, mindegyik esetében jelentls
fejlesztésekkel, akvizicidkkal tdmogatjak az Gizletdgak fejl6dését. AMOLeredményességére nagy hatdssalvan
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az olajar alakulasa, a devizaarfolyamok valtozdsa és a fogyasztdi kereslet. Utébbiban nem [atni torést, az elsé
kett6t azonban nehéz modellezniésigy meghatdrozni, hogy milyen hatdssal jar majd aza részvényarfolyamra.
A tdrsasag arfolyama sokat emelkedettaz utébbi hdnapokban, de kozelit egy er6s technikai szinthez, amely
3100 forintnal huzddik. Ez a szint az elmult években tobbszoris megallitotta az arfolyamot, idénis nehezitheti
az arfolyam tovabbi emelkedését.
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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, (g
01-10-041206; tev. eng. sz. 111/41.086/2002., EN-111/M-608/2009.; feligyeleti hatdsag: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest, Krisztina krt. 55.sz.; tovabbiakban: a
Bank) készitette.

2. Jelen kiadvany a 2014/65/EU irényelv, és a Bizottsdg (EU) 2017/565 felhatalmazason alapulé rendelete alkalmazasaban marketingk6zleménynek mindsiil.
Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen kiadvany nem mingsil a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapulé rendelete szerint a befektetéssel kapcsolatos
kutatds kovetelményeinek megfelel6 befektetési elemzésnek. A jelen dokumentumban kozolt megallapitdsok nem objektiv és nem fliggetlen magyardzatot
tartalmaznak. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen marketingkdzleménynek minésiil6 dokumentum nem a befektetéssel kapcsolatos kutatas fliggetlenségének
el6mozditasat célzé jogi kovetelményeknek megfelelGen készilt és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatas terjesztését, kozzétételét megeléz6 kereskedésre
vonatkozo tilalom. A kiadvanyban foglalt adatok tajékoztatod jellegliek, és a jelen tajékoztatas nem teljes kord.

3. A jelen kiadvanyban szerepld informaciok nem mindsllnek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem befektetési tanacsaddsnak, sem befektetésre, jegyzésre,
szerzGdéskotésre vagy kotelezettségvallalasra torténd osztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabba nem mindsil adétandcsadasnak. A tajékoztatds nem
teljes kor(, a kiadvanyban foglalt adatok tajékoztatd jellegliek. A kiadvany nem mindsiil befektetési tandcsadasnak, abban az esetben sem, ha a dokumentum
barmely része egyes pénzigyi eszkdz vonatkozasaban annak lehetséges arfolyam-, hozam-alakuldsaval kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem
veszifigyelembe az egyes befektetSk egyediigényeit, korilményeit és céljait, igy személyre sz6l6 ajanlas hidnyaban nem mingsil befektetési tandcsadasnak.

Jelen dokumentumnak, a benne foglalt informdaciéknak nem célja, hogy az lGgyfelek konkrét befektetési dontéseinek az alapjat ké pezze. A Bank kizarja a felel6sségét
a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként vald felhasznalasaért, a konkrét egyedi befektetési dontésekért, az ebbdl eredé kovetkezményekért, gy
nem vallal felel6sséget a befektets ezen kiadvanyban foglaltak alapjan hozott dontései kovetkeztében, vagy 6t azzal barmilyen egyéb 6sszefliggésben éré esetleges
karokért, veszteségekért.

4. A befektetSknek onalléan (vagy flggetlen szakért6 igénybevételével) kell felmérnilik és megérteniik az egyes pénzlgyi eszkozok és befektetési szolgéltatasok
lényegét, valamint kockazatait. Javasoljuk, hogy a befekteték a befektetésre vonatkozé dontés meghozatala el6tt az adott pénziigyi eszkdzre és a befektetési
szolgdltatdsra vonatkozo Uzletszabdlyzatot, tdjékoztatdt, egyéb szerz6déses feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat figyelmesen olvassak el, mert csak ezen
dokumentumok és informdcidk ismeretében donthetd el, hogy a befektetés Osszhangban all-e a befektetd kockazattliré képességével és befektetési céljaival,
tovabba koriltekintéen mérlegelje befektetése tdrgydt, kockazatait, a dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl szarmazd esetleges veszteségeket, karokat
Javasoljuk tovabbd, hogy tdjékozddjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabalyokrdl, valamint a befektetésre vonatkozé dontésének
meghozatalat megel6z6en forduljon munkatarsainkhoz, vagy keresse fel bankitanacsaddjat. Jelen tajékoztatds nem mindsiil adotanacsadasnak, a konkrét add- és
illetékjogi informacidk pontosan csak az érintett Ugyfél egyedi korilményei alapjan itélhet6k meg, valamint az ado- és illetékjogi jogszabdlyok a jovében
valtozhatnak.

5. A kiadvanyban szerepl6 informaciok hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, azonban az informdcidk valddisdgardl, pontossagardl, helytallésagardl és
teljességérdl a Bank biztositékot nem kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossagaval kapcsolatban sem a dokumentum késziti, sem a Bank
felel6sséget nem vallalnak. A kiadvanyban megjeldlt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készit6 szakembereknek, a kiadvany elkészitésének idépontjaban fennallé
piaci kérilmények alapjan kialakitott, megitélését tikrozik, amelyek Ujabb informacidk, a piaci viszonyok, gazdasagi koriilmények valtozdsa esetén kllon értesités
és figyelmeztetés nélkil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jov6ben elGzetes értesités nélkil mddositsa a jelen dokumentumban foglalt
megallapitasokat.

A jelen dokumentumban megjelolt, valamint a grafikonok készitése sordn az érintett pénzigyi eszk6zok teljesitményeire vonatkozo adatok forrasa(i):
Bloomberg.com, spglobal.com, pepcogrouop.eu, blackrock.com, schwab.com., reuters.com, ustreasuryyieldcurve.com

6. Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok mdultbeli alakuldsabdl nem lehetséges a jovSbeni arfolyamokra, hozamra, illetéleg teljesitményre vonatkozo egyértelmd
és megbizhatd kovetkeztetéseket levonni. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a multbeli teljesitmény nem megbizhaté mutatéja a jovébeli eredményeknek, és sem a
multbeli hozamok, sem a jelenlegi vélemények nem jelentenek garanciataz érintett pénziigyi eszkoz, befektetési alap jovébeli teljesitményére, azokbdl a jovébeli
hozamok megbizhatéan nem jelezheték el6re. Az arfolyamok a piaci folyamatok alapjan pozitiv és negativ iranyba is valtozhatnak.

7. A befektetési alapokkal kapcsolatos el6zetes tdjékoztatd informaciok, igy kilondsen a tdjékoztatd, a kezelési szabdlyzat, a Kiemelt Befektet6i Informaciok, a
portfolid jelentések, valamint a befektetési alapok és a kinalt szolgaltatasok szerz&désifeltételei, dokumentumai megtaldlhatok az érintett alapkezelSk kozzétételi
helyein, honlapjain, tovabba a forgalmazdk honlapjain. A teljesitmény informacidk a megel6z6 5 évre, amennyien a termék ennél rovidebb ideje létezik, erre a teljes
idGszakra, az érintett befektetési alap vonatkozasaban az érintett alapkezel6 honlapjan érheté el.

8. Az adatok ateljesitményeket brutté médon mutatjdk be, melyek esetében az aktudlis jutalékok, dijak, és egyébkoltségek felszamitasra és érvényesitésre kerilnek.
Felhivjuk a figyelmet arrais, hogy a magyar forint devizanemtél (HUF) eltéré pénznemben kibocsatott eszk6zok esetében a megtériilés, a teljesitmény hozama
névekedhet, illetve csdkkenhet is az drfolyamingadozasok kovetkeztében, mely arfolyamingadozas kockazatot hordoz az eszkoz te ljesitménye vonatkozasaban.

9. A Bank jogosult a kiadvanyban szerepl6 eszk6zok vonatkozasaban arjegyzési, egyéb befektetési szolgdltatdsi tevékenységet v agy kiegészits szolgaltatast nyujtani.
A Bank tovdabbra is jogosult johiszem(en és a piacképzés szokasos mddja szerint a jelen dokumentumban szereplé pénziigyi eszk6z 6k vonatkozasaban kereskedésre,
lgyletkotésekre vagy kereskedésre drjegyz6ként az arjegyzés szokdsos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészitd szolgaltatast,
illetve egyéb pénzligyivagy kiegészits pénzligyi szolgaltatast nyujtani a kibocsatonak és egyéb személyeknek.

10. A Bank rendelkezik a befektetési szolgéltatasi tevékenységekkel kapcsolatosan potenciadlisan felmeruls dsszeférhetetlenségi helyzetek leirdsara, illetve azilyen
helyzetek kezelésére vonatkozé Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak mingsiil6 adatok kezelésére és dtadasara vonatkozé belsé
szabdlyzattal.

11. Ajelen kiadvanyban feltiintetett befektetési alapokra és egyéb pénziigyi eszk6zokre vonatkozé példak nem mutatjak be a teljes befektetési kinalatot. Tovabbi
tajékoztatas, Uzletszabalyzatok, hirdetmények érhetSek el az aktualis szolgaltatasokrdél, az MBH Befektetési Bank Zrt. www.befektetesibank.hu honlapjan, az MBH
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Bank Nyrt. bankfidkjaiban és a www.mbhbank.hu honlapjan, vagy a www.mbhbank.hu/privatebanking oldalon, tovdbba az MBH Bank privat banki kiszolgaldst
nyujté egységeinél.

Az MBH Bank Nyrt. az MBH Befektetési Bank Zrt. kozvetitGjeként jar el. MBH Bank Nyrt. (székhely: 1056 Budapest, Vaci u.38.; cégjegyzékszam: Févarosi Torvényszék
Cégbirdsaga, Cg. 01-10-040952; tev. eng. sz.: 111/41.005-3/2001.; a Budapesti ErtéktSzsde tagja; feligyeleti hatdsag: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest, Krisztina
krt. 55.sz.)

12 .Jelen kiadvany a szerzGi jogrol szolé 1999. évi LXXVI. torvény szerinti védelem alatt 4ll, ezért kizardlag a Bank elézetes irdsbeli engedélyével lehet azt
tObbszorozni, terjeszteni, egyéb mddon nyilvanossagra hozni, valamint felhasznalni. A Bank valamennyiszerzéijogon alapuld jogat fenntartja.

13. Ezt az Uizenetet azért kapta, mert kordbban feliratkozott hirleveliinkre vagy hozzajarult ahhoz, hogy Ont a Bank marketingcéli iizenetekkel megkeresse.
Amennyiben a tovdbbiakban nem kivan tdjékoztatdst kapni az MKB Banktdl, megadott hozzajaruldsdt barmikor ingyenesen visszavonhatja. A vonatkozd
adatkezelésekrdl, illetve az Ont megillet§ jogokrél, azok gyakorldsanak mddjardl, valamint a jogorvoslati lehetéségekrél tovédbbi tdjékoztatdst a
www. mbhbefektetesibank.hu honlapon taldlhaté adatvédelmi iranyelvekben, illetve az Adatkezelési Tajékoztatdban, valamint a 06 80 333 660-as z6ld szamon
kaphat. Amennyiben nem kivan a tovdbbiakban hireket, tzleti ajanlatokat kapni, hozzajarulasat barmikor ingyenesen visszavonhatja a telebankar@mkb.hu e-mail
cimen, illet6leg a 06 80 333 660-as zold szamon. Hozzajarulasat visszavonhatja postai Uton is az MBH Befektetési Bank Zrt., 1117 Budapest, Magyar Tuddsok Koru ta
9. G. cimére kuldott nyilatkozataval, amelyen kérjik, hogy jol olvashatdan tlintesse fol nevét, lakcimét és azt, hogy a kozvetlen lzletszerzési célu (direkt marketing)
megkeresések tiltasat kéri.

Az adatkezelésre vonatkozé tdjékoztatas és az adatkezelésiiranyelvek elérhet6 a bankfidkokban és a www.mbhbefektetesibank.hu honlapon.

14. A jelen kiadvany a kiaddsa id6pontjaban érvényes.
A kiadvany elkészitésének id6pontja: 2025. februar 21. (11:00)
A véleményekhez hasznalt adatok 2025. februar 21. napjaig keriltek figyelembevételre és értékelésre.
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