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e Az Euro Stoxx 50 index az eurozona 50 legnagyobb és leglikvidebb vallalatat tartalmazza, 11 orszagbol.

e Az indexben a legnagyobb sulyt az ipar, a technoldgia és a bankszektor iparagai képviselik. A legnagyobb

sullyal Franciaorszag (32,5%) rendelkezik, majd ezt kovetéen Németorszag (30%) és Hollandia (15%) a sorrend.

e Az index 10 legnagyobb tagja sorrendben: ASML Holding, Siemens, TotalEnergies, Schneider Electric, BCO

Santander, SAP, Allianz, Siemens Energy, Iberdola, LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton
e Azindex szamos befektetési alap, ETF, vagyonkezel6 és alapkezel6 benchmarkja, igy kiemelt figyelem kiséri.

o A fentieket, valamint az index Osszetételében végbement valtozasokat, valamint a legfrissebb jelentéseket és
elemzéseket figyelembe véve frissitettiik az indexre vonatkozo egy éves fair értékiinket, amely a korabbi 5544

pontrol 5601 pontra névekedett.

e Azindex jelenlegi P/E alapu értékeltsége 17,3; mig az el6remutaté P/E 15,9.
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Az Euro Stoxx 50

e Az Euro Stoxx 50 index az eurozéna 50 legnagyobb tézsdei vallalatat foglalja magdban és tagjait piaci
kapitalizacié alapjan sulyozza.

e Azindex egyes tagjai maximum 10%-os sulyt képviselhetnek.

e Azindexet 1998 februarjaban vezették be és évente egyszer, szeptemberben vizsgaljak fellil.

e Azindexet alkoté legnagyobb szektorok a bankszektor, ipar, és a technoldgia.

e Az index tagjai kozotti sorrendben, részben a mesterséges intelligencia elGretérésének hatdsara, az utdbbi
id6szakban komolyabb valtozds tapasztalhaté és valdszindsitjik, hogy ez a jov6ben is ki fog tartani.
Elmondhatd, hogy a korabbi ipari és vegyipari tilstly mellett, most a mesterséges intelligencia és IT
(Infenion, SAP és ASML), a luxuscikkek (Hermes, LVMH) és az ipar/hadiipar (Airbus, Schneider Electric,
Siemens) teszik ki az index jelentds részét. A felsorolt papirok az indexben kb. 41% sulyt képviselnek.

e 2025. szeptemberében kerilt sor a szokasos, éves feliilvizsgalatra az EuroStoxx50 index esetében. A
fellilvizsgalat soran mdédositottak az index 6sszetételét. A valtoztatasok sordan az indexbdl kikeriilt a Nokia, a

Stellantis, valamint a Pernod Ricard, és bekeriilt a Deutsche Bank, a Siemens Energy és az Argenx.

A modell és fair érték

Modelliink a pénzlgyi szektoron kivili vallalatokat DCF-modell alapjan, a pénzligyi iparadgat pedig P/B, azaz konyv
szerinti értékén veszi figyelembe. A DCF-modell esetében a szabad pénzaram varhatd alakuldsdban 2029-ig a

Bloomberg elemz8i konszenzusdra tdmaszkodunk.

Elemzésiink szerint 2026 és 2030 k6z6tt az indexet alkoté vallalatok pénzarama (FCFF) atlagosan 12%-kal novekedhet
(CAGR). A hosszu tavu novekedési Gtem az indexet alkoté vallalatok hosszu tavu készpénztermelS novekedésével

egyezik meg, amely kb. 4%. Az aggregalt stilyozott t6kekoltség 10,95%, mig a stlyozott sajat toke koltsége 14,5%.

Az elmult idészakban az egyik legnagyobb sulyd tagga az ASML valt, ami a részben a mesterséges intelligencia
el6retorésének koszonhet6. Vélhetéen ez a tendencia, hogy az IT szektorhoz valamilyen formaban kapcsolédd
vallalatok egyre nagyobb sulyt kaphatnak az indexben fennmaradhat a kdvetkez6 években is, mig a hagyomanyosabb

szektorok sulya, mint a vegyipar, autdipar, olajipar és egészségligy, vélhet6en csdkkeni fog.

A novemberi elemzésiink 6ta jelent6sen megvaltozott az indexet alkoté papirok erésorrendje. Az elmult sz(ik fél

évben (YTD) az abszolut nyertes az Infineon volt, mely arfolyama az idei évben mar tébb mint 100%-ot emelkedett,
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valamint az ASML, ami kb. 58%-ot ralizott ugyan ebben az id6szakban. Ez a tendencia megegyezik a globdlis narrativaval:
a mesterséges intelligencidhoz kéthetd részvények hajtjak a globalis novekedést. Az Infineon és az ASML mellett még a
Siemens Energy is szépen teljesitett az év els6é felében, mig a Wolters Kluwer (-30%), az SAP (-30%) és a német

autdgyartok papirjai (-17% és -30% kozotti tartomany) a lista végére keriltek.

Ma az elemzGi varakozdsok nagyon magas novekedést vetitenek elére a kdvetkez8 évekre. Ezen varakozasok alapjat a
potencialis eurdpai gazdasagi fellendiilés és az Ml adja. Ugyanakkor varakozasaink szerint a német fiskdlis stimulus
hatdsa nem lesz akkora, mint azt sokan varjak, igy egy kissé dvatosabban kezeljik az 6reg kontinensre vonatkozd
gazdasagi kilatasokat, szemben a piaci konszenzussal. A kozel-keleti konfliktus, és az emelked6 energia arak hatasara a
2026-0s varhaté EU GDP novekedési Gitem elGrejelzése kb. 1% és ald csokkent, mig az inflacid Ujra gyorsuld palyara allt,
ami jo eséllyel EKB kamatemeléshez vezethet. Egyszéval a makrékép nem egyértelm, egyik oldalon stimulus, a masik

oldalon visszafogottabb elérejelzések.

Tulvagyunk az idei év Ql-es jelentési szezonjan, ami felemas képet fest az eurdpai piacokrdl. Az eredmények (EPS)
tekintetében egy viszonylag er6s, 10%-ot enyhén meghaladd éves novekedésrdl kaptunk képet, de a bevételek
viszonylatdban stagnalast, enyhe csokkenést lathatunk. Ez a két ellentétes irdnyd elmozdulds nem egy rendkiviil stabil
és nagylépték(i novekedés elGszele szokott lenni. Az eurdpai jelentési szezonrdl irt bévebb elemzésiink ezen a

érhet6 el.

A pénziigy szektort kiilon, P/B alapon, azaz konyv szerinti értéken értékeljiik. Az iparag sulyozott P/B mutatdéja 1,90,
amely jelentds cs6kkenést jelent a tavaly juniusi 2,33-as értékhez képest. Igaz a jelenlegi értékeltségi szint nem szamit
alacsonynak, Iényegében megegyezik az elmdult 5 év atlagos arazdsi szintjével. Az elmult par évben, a magas
hozamkoérnyezetnek készonhetSen, a pénziigyi vallatok értékeltsége megemelkedett, ami késGbb szépen fokozatosan

visszatért a jelenlegi, fenntarthato savba.

Kiemelt kockazatot jelent, hogy az Euro Stoxx 50 és igy az eurdpai részvények jovedelmezGsége, azaz az egy részvényre
juté nyereségének (EPS) volatilitasa, valtozékonysaga kb. 30-50%-kal magasabb szemben az S&P500 vdllalatai korében
tapasztalhatéval. Ez egyfajta diszkontot is jelenthet az index értékében, amely diszkontot kordbban az eurdpai
innovacio és technoldgiai szektor kisebb sulya novelhette. Ma mar inkdbb ugy vélhetjiik, hogy az utébbit az Ml
forradalom segitett csokkenteni, hiszen ahogy fentebb is emlitettik a legnagyobb sulyu tagok egy része ma mar itt is a

technoldgiai iparagabdl keriilnek ki.

Az index P/E alapu értékeltsége jelenleg 17,3, ami jelent6sen meghaladja az elmult 10 atlagat (15,5). Ezen atlagos

értékeltségi szint és a gordul6 éves EPS (348 EUR) mellet, az index fair értéke jelenleg 5400 pont koriil alakulna. Tovabba



https://www.mbhbefektetesibank.hu/sw/static/file/EU_gyorsjelentesi_szezon_20260623.pdf
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az is kiemelendd, hogy az elmult 10 év sordn, a mostani esetet leszamitva, csak a Covid utani rali idején haladta meg a
17-es P/E értékeltséget az index. Ez a magas arazasi szint pedig annak kdszonhetd, hogy 2023 decembere 6ta az index
szintje kb. 33%-kal kertilt feljebb, mig a 2025-6s év végi EPS megegyezik a 2023-assal. Ez [ényegében azt jelenti, hogy
az elmult két és fél évben, az index emelkedését nem a fundamentumok, hanem az drazasi szintek emelkedése hajtotta,
amit joligazol, hogy az index P/E szintje 2024 januarjaban csupan 12,88 volt. Véleményiink szerint, a Bloomberg elemzéi
konszenzusa &ltal vizionalt, éves szinten kb. 12%-os cash flow noévekedés enyhén tulzénak tlinik, mikdzben ez a

novekedés mar bedrazasra kerilt az indexbe.

Konkluzié: Az elemzésiink alapjan az mondhaté el az Euro Stoxx 50 indexrdl, hogy enyhén tularazottnak tiinik, a
varhat6 fundamentalis névekedés mar bedrazasra keriilhetett, ezért inkabb lefele mutato kockazatokat latunk. Az
index enyhe tilarazottsaga nem jelenti azt, hogy pesszimistak lennénk a teljes kontinensre nézve, hanem csupdn azt,

hogy egyedi papirok szintjén latunk potencialt az adott piacon.

millié euré 2025 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E Maradvényérték
Szabad pénzaram pénziigyi szektor nélkul 171248 194403 224957 255130 274095 302418 4525392
Névekedés év/év 13,5% 15,7% 13,4% 7,4% 10,3%

Pénzdramok jelenértéke 175217 182745 186801 180880 179875 2691657
Jelenérték (millid eurd) 3597176

Aggregalt nettd addssag pénzigyi szektor nélkul (millié eurd) 488 878

Téke jelenértéke (millié eurd) 3108 298

WACC 10,95%

Sajét téke koltsége 14,50%

Index értéke pénzigyi szektor nélkul 3524

Index egy éves célara pénzlgyi szektor nélkul 4035

Pénziigyi szektor értéke (1,90 P/B mellett) 1566

Index egy éves célara 5601

Forras: Bloomberg, MBH Befektetési Bank, Stoxx.com

Az elemzés lezarva 2026.06.10., 17:00
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JOGI NYILATKOZAT

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

2. Jelen kiadvany a 2014/65/EU iranyelv, és a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapulé rendelete alkalmazasaban marketingkézleménynek mindsdl.
Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen kiadvany nem mindsil a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazdson alapulé rendelete szerint a befektetéssel kapcsolatos
kutatas kovetelményeinek megfelelé befektetési elemzésnek. A jelen dokumentumban kozolt megallapitasok nem objektiv és nem fliggetlen magyarazatot
tartalmaznak. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen marketingkozleménynek minésiilé dokumentum nem a befektetéssel kapcsolatos kutatas fliggetlenségének
el6mozditdsat célzo jogi kovetelményeknek megfelelGen késziilt és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatds terjesztését, kozzétételét megel6z6 kereskedésre
vonatkozé tilalom. A kiadvéanyban foglalt adatok tajékoztato jellegliek, és a jelen tajékoztatds nem teljes kord.

3. A jelen kiadvanyban szerepl6 informaciok nem min&siinek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem befektetési tandcsadasnak, sem befektetésre, jegyzésre,
szerzGdéskotésre vagy kotelezettségvallalasra torténd osztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabbd nem minésil addtanacsadasnak. A tajékoztatdas nem
teljes kor(, a kiadvanyban foglalt adatok tajékoztatd jellegliek. A kiadvany nem minésil befektetési tanacsadasnak, abban az esetben sem, ha a dokumentum
barmely része egyes pénziigyi eszk6z vonatkozasaban annak lehetséges arfolyam-, hozam-alakuldsaval kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem
veszi figyelembe az egyes befektetSk egyedi igényeit, korilményeit és céljait, igy személyre sz616 ajanlas hianydban nem mindgsil befektetési tanacsadasnak.

Jelen dokumentumnak, a benne foglalt informacioknak nem célja, hogy az tgyfelek konkrét befektetési dontéseinek az alapjat képezze. A Bank kizarja a felelsségét
a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként vald felhasznalasaért, a konkrét egyedi befektetési dontésekért, az ebbdl eredd kovetkezményekért, igy
nem vallal felelGsséget a befektet6 ezen kiadvanyban foglaltak alapjan hozott dontései kovetkeztében, vagy 6t azzal barmilyen egyéb Osszefliggésben éré esetleges
karokért, veszteségekért.

4. A befektet6knek 6nalléan (vagy fliggetlen szakértd igénybevételével) kell felmérnitik és megérteniiik az egyes pénziigyi eszk6zok és befektetési szolgaltatasok
lényegét, valamint kockazatait. Javasoljuk, hogy a befektet6k a befektetésre vonatkozé dontés meghozatala el6tt az adott pénziigyi eszkozre és a befektetési
szolgaltatdsra vonatkozo lzletszabalyzatot, tajékoztatdt, egyéb szerz6déses feltételeket, hirdetményeket, kondicios listat figyelmesen olvassak el, mert csak ezen
dokumentumok és informacidk ismeretében donthetd el, hogy a befektetés Gsszhangban éll-e a befektet6 kockazattlir6 képességével és befektetési céljaival,
tovabbd korultekintéen mérlegelje befektetése targyat, kockdzatait, a dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl szarmazd esetleges veszteségeket, karokat.
Javasoljuk tovabba, hogy tajékozddjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos adodjogi és egyéb jogszabalyokrdl, valamint a befektetésre vonatkozé dontésének
meghozatalat megel6z6en forduljon munkatdrsainkhoz, vagy keresse fel banki tanacsaddjat. Jelen tajékoztatas nem mindsiil addtanacsaddsnak, 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 kiadvdnyban szerepl6 informacidk hitelesnek tartott forrdsokon alapulnak, azonban az informdacidk valddisagardl, pontossagdrdl, helytallésagardl és
teljességérdl a Bank biztositékot nem kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossagdaval kapcsolatban sem a dokumentum készit&i, sem a Bank
felel§sséget nem vallalnak. A kiadvanyban megjelolt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készité szakembereknek, a kiadvany elkészitésének idépontjaban fennalld
piaci korilmények alapjan kialakitott, megitélését tikrozik, amelyek Ujabb informacidk, a piaci viszonyok, gazdasagi koriilmények valtozdsa esetén kiilon értesités
és figyelmeztetés nélkil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jovében el6zetes értesités nélkiil médositsa a jelen dokumentumban foglalt
megallapitasokat.

A jelen dokumentumban megjel6lt, valamint a grafikonok készitése soran az érintett pénziigyi eszko6zok teljesitményeire vonatkozé adatok forrdsa(i):
bloomberg.com, spglobal.com, blackrock.com, LSEG Datastream, msci.com, stoxx.com, data.ecb.europa.eu.

6. Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakuldsabdl nem lehetséges a jovSbeni drfolyamokra, hozamra, illetéleg teljesitményre vonatkozoé egyértelmi
és megbizhatdé kdvetkeztetéseket levonni. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a multbeli teljesitmény nem megbizhatéd mutatéja a jovébeli eredményeknek, és sem a
multbeli hozamok, sem a jelenlegi vélemények nem jelentenek garanciat az érintett pénziigyi eszkoz, befektetési alap jovébeli teljesitményére, azokbdl a jovébeli
hozamok megbizhatdan nem jelezhet6k el6re. Az arfolyamok a piaci folyamatok alapjan pozitiv és negativ irdnyba is véltozhatnak.

7. A befektetési alapokkal kapcsolatos el6zetes tajékoztatd informdcidk, igy kiilondsen a tdjékoztato, a kezelési szabalyzat, a Kiemelt BefektetSi Informacidk, a
portfolié jelentések, valamint a befektetési alapok és a kinalt szolgaltatasok szerz&dési feltételei, dokumentumai megtaldlhatok az érintett alapkezelSk kozzétételi
helyein, honlapjain, tovabba a forgalmazdk honlapjain. A teljesitmény informdcidk a megel6z6 5 évre, amennyien a termék ennél révidebb ideje l1étezik, erre a teljes
id6szakra, az érintett befektetési alap vonatkozasdban az érintett alapkezel honlapjan érhetd el.

8. Az adatok a teljesitményeket brutté médon mutatjik be, melyek esetében az aktudlis jutalékok, dijak, és egyéb koltségek felszamitasra és érvényesitésre keriilnek.
Felhivjuk a figyelmet arra is, hogy a magyar forint devizanemtdl (HUF) eltéré pénznemben kibocsatott eszkdzok esetében a megtériilés, a teljesitmény hozama
novekedhet, illetve csokkenhet is az arfolyamingadozasok kdvetkeztében, mely arfolyamingadozas kockazatot hordoz az eszkoz teljesitménye vonatkozasaban.

9. A Bank jogosult a kiadvanyban szerepl6 eszk6z6k vonatkozasdban arjegyzési, egyéb befektetési szolgdltatasi tevékenységet vagy kiegészitd szolgdltatdst nyujtani.
A Bank tovabbra is jogosult johiszem(ien és a piacképzés szokasos maddja szerint a jelen dokumentumban szerepl6 pénziigyi eszk6zok vonatkozasdban kereskedésre,
lgyletkotésekre vagy kereskedésre drjegyzéként az arjegyzés szokasos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészitd szolgaltatast,
illetve egyéb pénziigyi vagy kiegészitd pénzligyi szolgaltatdst nyudjtani a kibocsdtonak és egyéb személyeknek.

10. A Bank rendelkezik a befektetési szolgéltatdsi tevékenységekkel kapcsolatosan potencialisan felmerilé 6sszeférhetetlenségi helyzetek leirdsara, illetve az ilyen
helyzetek kezelésére vonatkozé Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak min8siil6 adatok kezelésére és dtaddsara vonatkozd belsé
szabalyzattal.

11. A jelen kiadvanyban feltlintetett befektetési alapokra és egyéb pénziigyi eszkdzdkre vonatkozd példak nem mutatjdk be a teljes befektetési kindlatot. Tovabbi
tajékoztatds, Uzletszabalyzatok, hirdetmények érhet6ek el az aktudlis szolgdltatdsokrdl, 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, tovabba az MBH Bank privat banki kiszolgélast
nyujté egységeinél.

Az MBH Bank Nyrt. az MBH Befektetési Bank Zrt. kdzvetit&jeként jar el. MBH Bank Nyrt. (székhely: 1056 Budapest, Vaci u.38.; cégjegyzékszam: F6varosi Torvényszék
Cégbirdsaga, Cg. 01-10-040952; tev. eng. sz.: 111/41.005-3/2001.; a Budapesti Ertéktézsde tagja; felligyeleti hatdésag: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest, Krisztina
krt. 55.sz.)

12. Jelen kiadvany a szerzGi jogrdl szolé 1999. évi LXXVI. torvény szerinti védelem alatt all, ezért kizarélag a Bank el6zetes irasbeli engedélyével lehet azt
tobbszorozni, terjeszteni, egyéb mddon nyilvanossagra hozni, valamint felhasznalni. A Bank valamennyi szerz&i jogon alapuld jogét fenntartja.

13. Ezt az lizenetet azért kapta, mert kordbban feliratkozott hirleveliinkre vagy hozzéjarult ahhoz, hogy Ont a Bank marketingcélt iizenetekkel megkeresse.
Amennyiben a tovabbiakban nem kivan tajékoztatdst kapni az MKB Banktdl, megadott hozzdjaruldsat barmikor ingyenesen visszavonhatja. A vonatkozd
adatkezelésekrdl, illetve az Ont megillet6 jogokrdl, azok gyakorldsdnak modjarél, valamint a jogorvoslati lehet8ségekrsl tovabbi tajékoztatast a
www.mbhbefektetesibank.hu honlapon taldlhaté adatvédelmi iranyelvekben, illetve az Adatkezelési Tajékoztatéban, valamint a 06 80 333 660-as z6ld szamon
kaphat. Amennyiben nem kivan a tovdbbiakban hireket, Gizleti ajanlatokat kapni, hozzajarulasat barmikor ingyenesen visszavonhatja a telebankar@mkb.hu e-mail
cimen, illet6leg a 06 80 333 660-as z6ld szdmon. Hozzajdruldsat visszavonhatja postai Uton is az MBH Befektetési Bank Zrt., 1117 Budapest, Magyar Tuddsok Korutja
9. G. cimére kiildott nyilatkozataval, amelyen kérjlk, hogy jol olvashatdan tlintesse fol nevét, lakcimét és azt, hogy a kdzvetlen lzletszerzési célu (direkt marketing)
megkeresések tiltasat kéri.

Az adatkezelésre vonatkoz6 tajékoztatds és az adatkezelési iranyelvek elérhetd a bankfidkokban és a www.mbhbefektetesibank.hu honlapon.

14. A jelen kiadvany a kiadasa idépontjaban érvényes.

A kiadvany elkészitésének idépontja: 2026. junius 10. (17:00)

A véleményekhez hasznalt adatok 2026. junius 10. napjdig kerultek figyelembevételre és értékelésre.
A dokumentumot készit6 elemz&/k neve és beosztdsa: Dina Déniel, junior részvényelemzd

A sajat utunkat jarjuk.
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