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Euro Stoxx 50 index

EGY EVES FAIR ERTEK: 5190
FELERTEKELODESI POTENCIAL (2024. 10. 17.): 5%
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Osszefoglalé

e Az Euro Stoxx 50 index az eurozéna 50 legnagyobb és leglikvidebb eurdpai vallalatat tartalmazza, 11 orszaghal.

¢ Az indexben legnagyobb stlyt a technoldgiai szektor adja, majd az ipar és a fogyasztdi cikkek iparaga kovetkezik. A
legnagyobb sullyal Franciaorszag, majd Németorszag és Hollandia kovetkezik.

¢ Az index 10 legnagyobb tagja: LVMH, ASML Holding, SAP, Hermes, L'Oreal, Inditex, TotalEnergies, Siemens, Schneider
Electric, Deutsche Telekom és a Sanofi.

¢ Az index szamos befektetési alap, ETF, vagyonkezel§ és alapkezel6 benchmarkja, igy kiemelt figyelem kiséri.

¢ Az elmult hénapokban a gyengébb vallalati jelentéseket, amelyek f6ként az eurdpai technolégiai szektort és a szépség és
luxusipart érintették valamelyest ellenstlyozni tudta a kinai monetaris és fiskalis stimulus, amely részben javithatja az
utobbi két ipardg eredményességét is. Ezek mellett emelkedett a véllalatok eladdsodottsaga és novekedett a t6kekoltség
is, valamint a tovabbra is gyengébb eurdpai gazdasagi aktivitds is rdnyomta a bélyegét a vallalatok jovedelmezdségére.

¢ A fentieket figyelembe véve csokkentettiik az indexre vonatkozé egy éves fair értékiinket a korabbi 5428 pontrél 5190
pontra, amely az oktéber 17.-i arfolyamhoz viszonyitva a 5%-os felértékel6dési potencialt jelenthet.

¢ Az index jelenleg 16,1-es P/E mutatdval forog, a 2024-es elSretekinté P/E rata 14,4, mig a 2025-6s elSretekinté P/E
mutatoé 13.

115



Részvényelemzés Euro Stoxx 50 WH

2024. oktober 17. BEFEKTETESI BANK

——

Az Euro Stoxx 50

e Az S&P500 indexet tekinthetjiik az egyik legjobb vezetd blue-chip indexként az eurédvezet legnagyobb és leglikvidebb
eurdpai cégek fokmérdjének. Az index 50 tagot szamlal és piaci kapitalizacio alapjan sulyozza tagjait.

* Az index egyes tagjai maximum 10%-os sulyt képviselhetnek.

e Az indexet 1998 februdrjdban vezették be és évente egyszer, szeptemberben vizsgaljak feliil.

e Az indexet alkoté legnagyobb szektor a technoldgia, majd az ipar és a fogyasztasi cikkek iparaga kdvetkezik.

e Az index tagjai kozotti sorrendben részben a mesterséges intelligencia elGretérésének hatdsara az utdbbi id6szakban
néhany valtozas tapasztalhatd és valdszinUsitjik, hogy ez a jov6ben is ki fog tartani. Elmondhaté, hogy a korabbi ipari

és vegyipari tulsuly mellett most a mesterséges intelligencia, a luxuscikkek és az olajkapcsolt szektorok adjak az index
magjat és valoszindisitjiilk, hogy a koézeljov6ben is ezek a tagok hatarozzak majd meg az index fundamentumat.

A modell és fair érték

e Elemzésiink szerint 2028-ig a TOP 11 vallalat eredménye (FCFF) atlagosan 10%-kal, a tobbi és nem a pénziigyi szektorhoz
tartozo vallalatok eredménye 6%-kal novekedhet (CAGR). A hosszu tavu névekedési litem az indexet alkoté vallalatok
hosszu tavu készpénztermel§ névekedésével litemével egyezik meg, amely kb. 3,5%. Az aggregalt sulyozott tékekoltség
a korabbi elemzésben alkalmazott 8,45%-rol 10,1%-ra emelkedett.

Az elmult id6szakban az egyik legnagyobb sulyu taggd az ASML Holding valt, nagyrészt a mesterséges intelligencia
forradalmanak kdszonhetGen. Az elmult két negyedéves jelentése azonban nem sikertlt jol, s6t Ggy tlinik, hogy a korabban
(2022-ben) lefektetett menedzsmenti guidance sem tarthaté mar. A Schneider Electricis jelent6s arfolyamemelkedésen van
tul kdszonhet6en az MlI-hez szorosan kot6d6 energia menedzsmentnek és automatizacids szolgaltatasoknak. Az atlagban
magas olajar az energetikai cégek profitabilitasat jelentésen segitette, igy példaul a TotalEnergies az index 0sszes tagja altal
megtermelt készpénz 15%-4t érte el egymagdban 2022-ben. Ez a trend 2023/2024-ben mar megfordult és valdszinlileg
még alacsonyabban fog konszolidalédni a vallalat eredménye. Mindemellett latvanyos a luxuscikkek gyartdinak aggregalt
fundamentumhoz valé hozzdjaruldsa (LVMH és Hermes), amelyek stabilan az indexben taldlhaté nem pénziigyi vallalatok
altal elért eredmény 7-10%-ért felelGsek. Ugyanakkor a kinai fogyasztdi kedv csokkenése ranyomja a bélyegét ezen cégek
teljesitményére is, hiszen bevételiik kb. 30%-ért felelGs a tavol-keleti orszag.

Kiemelt kockazatot jelent, hogy az Euro Stoxx 50 és igy az eurdpai részvények jovedelmezdsége, az egy részvényre jutd
nyereségének (EPS) volatilitdsa, azaz valtozékonysdga kb. 30-50%-kal magasabb szemben az S&P500 vallalatai kérében
megfigyelt értékkel.

¢ A pénziigy szektort kiilén, P/E és P/B alapon értékeljiik. Az iparag sulyozott P/E mutatdja 12, a sulyozott P/B mutatdja
pedig 2,1. Ez alapjan a pénzigyi szektor (bankok, biztositdk) atlagosan kb. 1235 pontot jelentenek az index értékében.
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(millié eurd, kivéve

indexpont és P/E) 2021 2022 2023 2024 2026 2027

FCF (pénzugy és a TOP

11 véllalat nélkdl) 121903 108 591 92110 73877 97353 108 190 114681 121562
-11% -15% -20% 32% 11% 6% 6%
FCF (TOP 11 vallalat) 101891 110031 106 453 93128 111000 121012 135140 154 280
8% -3% -13% 19% 9% 12% 14%
FCF 223795 218 622 198 562 167 004 208 353 229202 249 821 275 842 4312705
-2% -9% -16% 25% 10% 9% 10%
P/E 16,1 14,3 13,0 12,0 10,8

Jelenérték 3671419
Nettd addssag 550 041
WACC 10,1%

Index értéke pénzigyi
szektor nélkul 3411
(indexpont)

Pénziigyi szektor P/E

alapon (indexpont) 1@t
Penzugy'| szektor P/B 1375
alapon (indexpont)

Index fair értéke 5190

Az elemzés lezarva 2024.10.17., 17:00
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Jogi nyilatkozat

1.Jelen kiadvanyt az MBH Befektetési Bank Zrt. (székhely: 1117 Budapest, Magyar Tuddsok Korutja 9. G.; cégjegyzékszdm: F6varosi
Torvényszék Cégbirdsaga, Cg. 01-10-041206; tev. eng. sz. 111/41.086/2002., EN-11//M-608/2009.; feliigyeleti hatdsag: Magyar Nemzeti Bank 1013
Budapest, Krisztina krt. 55.sz.; tovabbiakban: a Bank) készitette.

2. Jelen kiadvany a 2014/65/EU irdnyelv, és a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapulé rendelete alkalmazasaban marketingkézleménynek mindgsiil.
Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen kiadvdny nem min&sul a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazdson alapuld rendelete szerint a befektetéssel
kapcsolatos kutatads kovetelményeinek megfelel§ befektetési elemzésnek. A jelen dokumentumban k6z6lt megallapitdasok nem objektiv és nem fliggetlen
magyarazatot tartalmaznak. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen marketingkdzleménynek mingsiilé dokumentum nem a befektetéssel kapcsolatos
kutatas fuggetlenségének el6mozditdsat célzé jogi kovetelményeknek megfelelGen készilt és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatds terjesztését,
kozzétételét megel6z6 kereskedésre vonatkozo tilalom. A kiadvanyban foglalt adatok tajékoztato jellegliek, és a jelen tajékoztatds nem teljes kord.

3. A jelen kiadvanyban szerepld informacidk nem min&silnek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem befektetési tanacsadasnak, sem befektetésre, jegyzésre,
szerzdéskotésre vagy kotelezettségvallalasra torténd 6sztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabbd nem mindsil adétanacsadasnak. A tajékoztatas
nem teljes kor(, a kiadvanyban foglalt adatok tdjékoztatd jellegliek. A kiadvany nem mindGsil befektetési tanacsaddsnak, abban az esetben sem, ha a
dokumentum barmely része egyes pénziigyi eszkdz vonatkozdsdban annak lehetséges arfolyam-, hozam-alakulasdval kapcsolatos ismertetést tartalmaz.
Jelen dokumentum nem veszi figyelembe az egyes befektet&k egyedi igényeit, korilményeit és céljait, igy személyre sz6l6 ajanlds hianyaban nem mindsil
befektetési tanacsadasnak.

Jelen dokumentumnak, a benne foglalt informacidknak nem célja, hogy az Gigyfelek konkrét befektetési dontéseinek az alapjat képezze. A Bank kizarja a
felel6sségét a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként valo felhasznalasaért, a konkrét egyedi befektetési dontésekért, az ebbdl eredé
kovetkezményekért, igy nem vallal felelGsséget a befektet6 ezen kiadvanyban foglaltak alapjan hozott dontései kovetkeztében, vagy 6t azzal barmilyen
egyéb osszefliggésben érd esetleges karokért, veszteségekért.

4.A befektet6knek ondlléan (vagy fliggetlen szakértd igénybevételével) kell felmérnitik és megértenilik az egyes pénzigyi eszkdozok és befektetési
szolgdltatdsok Iényegét, valamint kockazatait. Javasoljuk, hogy a befektet6k a befektetésre vonatkozd dontés meghozatala el6tt az adott pénzligyi eszkozre
és a befektetési szolgéltatasra vonatkozo Uzletszabdlyzatot, tajékoztatot, egyéb szerz6déses feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat figyelmesen
olvassak el, mert csak ezen dokumentumok és informaciok ismeretében donthetd el, hogy a befektetés 6sszhangban all-e a befektet6 kockazatt(iré
képességével és befektetési céljaival, tovabba koriltekintéen mérlegelje befektetése targyat, kockdazatait, a dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl
szarmazo esetleges veszteségeket, karokat. Javasoljuk tovabbad, hogy téjékozédjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabalyokrol,
valamint a befektetésre vonatkozé dontésének meghozatalat megel6z6en forduljon munkatarsainkhoz, vagy keresse fel banki tandcsaddjat. Jelen
tajékoztatds nem mindsil adotandcsadasnak, a konkrét ado- ésilletékjogiinformacidk pontosan csak az érintett tigyfél egyedi korilményei alapjan itélhet6k
meg, valamint az ado- és illetékjogi jogszabalyok a jov6ben valtozhatnak.

5.A kiadvanyban szerepld informacidk hitelesnek tartott forrdsokon alapulnak, azonban az informaciok valddisdgardl, pontossagardl, helytallésagardl és
teljességérdl a Bank biztositékot nem kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossdgaval kapcsolatban sem a dokumentum készitdi,
sem a Bank felelsséget nem vallalnak. A kiadvanyban megjelolt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készité szakembereknek, a kiadvany elkészitésének
id6pontjaban fennallé piaci kérilmények alapjan kialakitott, megitélését tikrozik, amelyek Gjabb informacidk, a piaci viszonyok, gazdasagi korilmények
valtozdsa esetén kiilon értesités és figyelmeztetés nélkil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jov6ben el6zetes értesités nélkil mdédositsa a
jelen dokumentumban foglalt megallapitasokat.

A jelen dokumentumban megjeldlt, valamint a grafikonok készitése soran az érintett pénziigyi eszkdzok teljesitményeire vonatkozd adatok forrasa(i):
Bloomberg.com, spglobal.com

6. Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakulasabél nem lehetséges a jov6beni arfolyamokra, hozamra, illet6leg teljesitményre vonatkozd
egyértelm(i 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 pénziigyi eszkdz, befektetési alap jovébeli
teljesitményére, azokbdl a jovébeli hozamok megbizhatdéan nem jelezhetSk elére. Az arfolyamok a piaci folyamatok alapjan pozitiv és negativ iranyba is
véltozhatnak.

7.A befektetési alapokkal kapcsolatos elézetes tdjékoztatd informacidk, igy kiilondsen a tdjékoztatd, a kezelési szabalyzat, a Kiemelt Befektet&i Informaciok,
a portfolid jelentések, valamint a befektetési alapok és a kindlt szolgéltatasok szerzédési feltételei, dokumentumai megtaldlhatok az érintett alapkezel6k
kozzétételi helyein, honlapjain, tovabba a forgalmazdk honlapjain. A teljesitmény informacidk a megel6z6 5 évre, amennyien a termék ennél révidebb ideje
|étezik, erre a teljes idGszakra, az érintett befektetési alap vonatkozasaban az érintett alapkezelS honlapjan érhetd el.

8.Az adatok a teljesitményeket bruttd médon mutatjak be, melyek esetében az aktudlis jutalékok, dijak, és egyéb koltségek felszamitasra és érvényesitésre
kertlnek. Felhivjuk a figyelmet arra is, hogy a magyar forint devizanemtdl (HUF) eltér6 pénznemben kibocsatott eszkozok esetében a megtérilés, a
teljesitmény hozama novekedhet, illetve csokkenhet is az drfolyamingadozasok kovetkeztében, mely arfolyamingadozas kockazatot hordoz az eszkoz
teljesitménye vonatkozdsaban.
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9. A Bank jogosult a kiadvanyban szerepl6 eszkdzok vonatkozdsaban arjegyzési, egyéb befektetési szolgéltatasi tevékenységet vagy kiegészitd szolgdltatdst
nydjtani.

A Bank tovabbra is jogosult johiszem(ien és a piacképzés szokdsos maddja szerint a jelen dokumentumban szereplS pénzigyi eszk6zok vonatkozasaban
kereskedésre, Ugyletkotésekre vagy kereskedésre arjegyz6ként az arjegyzés szokdasos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy
kiegészit szolgaltatast, illetve egyéb pénzligyi vagy kiegészité pénzligyi szolgaltatast nyujtani a kibocsatonak és egyéb személyeknek.

10.A Bank rendelkezik a befektetési szolgéltatasi tevékenységekkel kapcsolatosan potencialisan felmeril6 6sszeférhetetlenségi helyzetek leirdsara, illetve
az ilyen helyzetek kezelésére vonatkozd Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak minésiilé adatok kezelésére és atadasara
vonatkozo belsé szabalyzattal.

11. A jelen kiadvanyban feltiintetett befektetési alapokra és egyéb pénzligyi eszkdzokre vonatkozé példak nem mutatjak be a teljes befektetési kinalatot.
Tovabbi tajékoztatas, Gzletszabalyzatok, hirdetmények érhet6ek el az aktualis szolgdltatasokrdl, 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 kiszolgalast nyujté egységeinél.

Az MBH Bank Nyrt. az MBH Befektetési Bank Zrt. kozvetitGjeként jar el. MBH Bank Nyrt. (székhely: 1056 Budapest, Vaci u.38.; cégjegyzékszam: FGvarosi
Torvényszék Cégbirdsaga, Cg. 01-10-040952; tev. eng. sz.: 111/41.005-3/2001.; a Budapesti Ertékt6zsde tagja; fellgyeleti hatésag: Magyar Nemzeti Bank
1013 Budapest, Krisztina krt. 55.sz.)

12.Jelen kiadvany a szerzGi jogrol sz6ld 1999. évi LXXVI. torvény szerinti védelem alatt all, ezért kizardlag a Bank el6zetes irasbeli engedélyével lehet azt
tobbszorozni, terjeszteni, egyéb mddon nyilvdnossagra hozni, valamint felhasznalni. A Bank valamennyi szerz&i jogon alapuld jogét fenntartja.

13.Ezt az lizenetet azért kapta, mert korabban feliratkozott hirleveliinkre vagy hozzajarult ahhoz, hogy Ont a Bank marketingcéli iizenetekkel megkeresse.
Amennyiben a tovabbiakban nem kivan tdjékoztatast kapni az MKB Banktdl, megadott hozzajaruldsat barmikor ingyenesen visszavonhatja. A vonatkozé
adatkezelésekrdl, illetve az Ont megilletd jogokrdl, azok gyakorlasdnak maédjardl, valamint a jogorvoslati lehet8ségekrél tovabbi tajékoztatdst 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, Gizleti ajdnlatokat kapni, hozzajaruldsat barmikor ingyenesen visszavonhatja a telebankar@mkb.hu
e-mail cimen, illet6leg a 06 80 333 660-as z6ld szamon. Hozzajaruldsat visszavonhatja postai Uton is az MBH Befektetési Bank Zrt., 1117 Budapest, Magyar
Tuddsok Korutja 9. G. cimére kuldott nyilatkozatdval, amelyen kérjik, hogy jol olvashatdan tlintesse fol nevét, lakcimét és azt, hogy a kozvetlen Gizletszerzési
célu (direkt marketing) megkeresések tiltasat kéri.

Az adatkezelésre vonatkozo tajékoztatas és az adatkezelési iranyelvek elérhet6 a bankfidkokban és a www.mbhbefektetesibank.hu honlapon.

14. A jelen kiadvany a kiadasa id6pontjaban érvényes.

A kiadvany elkészitésének id6pontja: 2024. oktéber 17. (17:00)

A véleményekhez hasznalt adatok 2024. oktdber 17. napjaig kerultek figyelembevételre és értékelésre.
A dokumentumot készit6 elemz8/k neve és beosztasa:

Debreczeni Csaba
vezet6 részvényelemzé

Befektetéselemzés
MBH Befektetési Bank Zrt.

H-1056 Budapest, Vaci utca 38.
mbhbefektetesibank.hu

M3H

BEFEKTETESI BANK

A sajat utunkat jarjuk.
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