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e Az S&P500 a vilag egyik legismertebb és leginkabb kdvetett részvényindexe.

e Az index jelenleg 503 tagbdl all, ahol a legnagyobb sulyt a technoldgiai szektor adja, majd a kommunikacids
szolgdltatdsok és a pénzigy kovetkezik.

e Bar az index amerikai részvényeket tartalmaz, a vallalatok 6sszesitett arbevételének kb. 60%-a a globalis piacokrol
szarmazik.

e Az index 10 legnagyobb tagja: Microsoft, Apple, Nvidia, Alphabet (Google), Amazon, META (Facebook), Berkshire
Hathaway, Eli Lilly, Broadcom és JP Morgan. Ok egyiittesen az index stlyanak kb. 33%-at jelentik.

e Az index szamos befektetési alap, ETF, vagyonkezeld és alapkezel6 benchmarkja, igy kiemelt figyelem kiséri.

Az S&P500

* Az S&P500 indexet tekinthetjiik az egyik legjobb, az amerikai nagy kapitalizacioju cégek fokmérdgjének. Az index
jelenleg 503 tagot szamlal, amelyek lefedi a teljes amerikai piac kapitalizacidjanak 80%-at.

e Az indexet 1957-ben alkottak meg és piaci kapitalizacio alapjan sulyozza tagjait.
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¢ Az index tagjainak minimum 18 milliard dollaros piaci kapitalizaciot kell elérnie és a kozkézhanyaddal korrigalt piaci
kapitalizacidnak el kell érnie a nem korrigalt 50%-at.

* Az indexet negyedévente (marcius, junius, szeptember, december) vizsgaljak feldil.

¢ Az indexet alkoté legnagyobb szektor a technoldgia, majd a kommunikacié és a pénziigy kovetkezik. A teljes iparagi
bontas a lenti kdrdiagrammon lathaté.

e Az iparagi bontas némi magyarazatot is igényel, hiszen a kommunikacio iparagdban taldlhaté példaul a Alphabet (Google)
és a META (Facebook), az Amazon besoroldsa szintén nem technoldgia, hanem a nem ciklikus fogyasztasi cikkek
iparagat erGsiti. A fenti harom vallalatra azonban a kdznyelvben inkabb, mint technolégiai cégekre hivatkoznak.

S&P500 SZEKTOR SULYOK
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A modell és fair érték

2024 masodik negyedévétSl az MBH Befektetési Bank megkezdte az S&P500 index kovetését. Célunk, hogy atfogo képet
nyujtsunk arrél, hogy egy DCF-modell alapjan mennyi lehet az index fair értéke. Amellett, hogy az index szamos befektetési
alap, ETF (t6zsdén kereskedett befektetési alap) vagyonkezeld, alapkezel6 benchmarkja, és igy kiemelt figyelem 6vezi, alakulasa
alapjadban hatarozza meg a globdlis befektetdi hangulatot.

Alapvetéen egy DCF-modell egy vdllalat fair értékét hivatott meghatarozni a vallalat altal termelt készpénz jelenértékre
torténd diszkontalasaval. Bar ebben az esetben egy indexrél beszéllink, az azt alkoté 503 cég mérlege, eredménykimutatasa
és cash-flow kimutatdsa ismert. igy a cégek altal elért aggregélt eredménybél az index értéke jél szarmaztathato.
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Elemzésiinket negyedéves alapon frissitjiik, amely egy 6t évet fel6lel6 DCF-modelire épiil. Eredmény elGrejelzésiinkhoz
az S&P Global altal publikalt, az elkovetkezendé két évre vonatkozo (jelenleg 2025 év végéig) aggregalt egy részvényre
juté eredményvdrakozasat, valamint az amerikai és globadlis gazdasag varhaté hosszu tavu novekedését vesszik alapul. A
diszkontfaktor soran az indexet alkotd vallalatok sulyozott atlagabdl, valamint medianjabdl indulunk ki. Az S&P500 11 iparag
részvényeit oleli fel, ahol a pénziigyi szektort kilon értékeljik. Ez utobbit P/E és kdnyv szerinti érték (P/B) alapjan elemezziik,
hiszen a pénziigyi szegmens eredménye sok esetben véletlenszerd, nehezen jelezhet6 elére. Az S&P500 esetében hat olyan
részvényt is azonosithatunk, amelyek fundamentuma kiemelt figyelmet kap. A nagy kapitalizacidju technoldgiai cégek
(Amazon, Apple, Alphabet, META, Microsoft és Nvidia, roviditve FAANMG) fundamentumaival és varhaté névekedési itemével
kiilon is érdemes tisztdban lenni, hiszen ez a hat vallalat az S&P500 aggregalt bevételének kb. 12%-4at, netté eredményének
10-15%-at, mig szabad pénzaramanak kb. 20-25%-at jelenti. Iparagi elemzések szerint a fent emlitett vallalatok a szabad
pénzaramukat 2025-ig atlagosan 25%-kal tudjak novelni. Esetiikben az ezt kéveté harom évben a novekedés 17%-ra
csokkenhet, amely az elmult 5 év atlagos névekedési iiteme.

Azindextobbitagja6,2%-osbdviilésttudnak elérni2025 utan,amelyazS&P500egyrészvényre juté eredménynovekedésének
35 éves atlagos névekedési iiteme (1988 és 2023 kozott). A végsd cégérték meghatarozasa soran pedig ennél 2% ponttal
alacsonyabb (4,2%) névekedési iitemet feltételeziink.

A pénziigy szektor P/E mutatdjanak atlaga: 23,7, medianja 15,5, silyozott atlaga pedig 24,9. A P/B atlaga 4,1, medianja
2, mig sulyozott atlaga 7,7, amely utdbbi a Mastercard és a Visa jelentdsen torzitja, igy itt nem tartjuk célszerlinek a sulyozott
atlag hasznalatat.

2023 2024 2025 2026 2027 2028
1 2 3 4 5 TV

FCF (pénzligy és FAANMG nélkil) 1032777 1226 388 1419732 1507 756 1601 236 1700513
FCF FAANMG 331639 410 569 484472 567 490 664 735 778 644

18,7% 15,8% 6,2% 6,2% 6,2%

23,8% 18,0% 17,1% 17,1% 17,1%
2 FCF (pénzugy nélkdl) 1636 957 1904 204 2 075 246 2265972 2479 157 49 016 336
Jelenérték 40804 877
Nettd addssag 4530428
Pénzuigyi szektor értéke P/E alapjan 786
Pénzuigyi szektor értéke P/BV alapjan 958
S&P500 egy éves célar 5714

Az elemzés lezarva 2024.06.06., 15:00
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Jogi nyilatkozat

1.Jelen kiadvanyt az MBH Befektetési Bank Zrt. (székhely: 1117 Budapest, Magyar Tuddsok Kérutja 9. G.; cégjegyzékszam: Févarosi Torvényszék Cégbirdsaga,
Cg. 01-10-041206; tev. eng. sz. 111/41.086/2002., EN-111/M-608/2009.; felligyeleti 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 alkalmazasdban marketingk6zleménynek mingsdl.
Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen kiadvany nem mingsil a Bizottsdg (EU) 2017/565 felhatalmazdson alapulé rendelete szerint a befektetéssel
kapcsolatos kutatds kovetelményeinek megfeleld befektetési elemzésnek. A jelen dokumentumban kozolt megallapitdsok nem objektiv és nem fliggetlen
magyarazatot tartalmaznak. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen marketingkézleménynek mingsiil6 dokumentum nem a befektetéssel kapcsolatos
kutatas fuggetlenségének el6mozditdsat célzé jogi kovetelményeknek megfelelGen késziilt és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatds terjesztését,
kozzétételét megelGz6 kereskedésre vonatkozo tilalom. A kiadvanyban foglalt adatok tajékoztato jellegliek, és a jelen tajékoztatds nem teljes kord.

3. A jelen kiadvanyban szerepld informacidk nem min&siilnek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem befektetési tanacsadasnak, sem befektetésre, jegyzésre,
szerzGdéskotésre vagy kotelezettségvallalasra torténd 6sztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabba nem mindsiil adétandcsadasnak. A tajékoztatds
nem teljes kor(, a kiadvanyban foglalt adatok tdjékoztatd jellegliek. A kiadvany nem mindgsil befektetési tanacsadasnak, abban az esetben sem, ha a
dokumentum barmely része egyes pénziigyi eszkdz vonatkozadsdban annak lehetséges arfolyam-, hozam-alakulasdval kapcsolatos ismertetést tartalmaz.
Jelen dokumentum nem veszi figyelembe az egyes befektetSk egyedi igényeit, kortilményeit és céljait, igy személyre sz6l6 ajanlds hianyaban nem mindgsul
befektetési tanacsadasnak.

Jelen dokumentumnak, a benne foglalt informdcidknak nem célja, hogy az ligyfelek konkrét befektetési dontéseinek az alapjat képezze. A Bank kizarja a
felelGsségét a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként vald 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 szakérts igénybevételével) kell felmérnitik és megértenilik az egyes pénziigyi eszkozok és befektetési
szolgaltatasok lényegét, valamint kockdzatait. Javasoljuk, hogy a befektet&k a befektetésre vonatkozd déntés meghozatala el6tt az adott pénziigyi eszkozre
és a befektetési szolgaltatasra vonatkozd Uzletszabalyzatot, tdjékoztatot, egyéb szerzGdéses feltételeket, hirdetményeket, kondicios 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, kockazatait, a dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl
szarmazo esetleges veszteségeket, karokat. Javasoljuk tovdbba, hogy tajékozddjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabalyokrdl,
valamint a befektetésre vonatkozé dontésének meghozatalat megel&z6en forduljon munkatarsainkhoz, vagy keresse fel banki tanacsaddjat. Jelen
tdjékoztatas nem mingsil adétanacsadasnak, a konkrét adé- és illetékjogi informdciok pontosan csak az érintett tigyfél egyedi korilményei alapjan itélhet6k
meg, valamint az adé- és illetékjogi jogszabalyok a jovében 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 felelGsséget nem vallalnak. A kiadvanyban megjel6lt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készit6 szakembereknek, a kiadvany elkészitésének
id6pontjaban fennallé piaci koriilmények alapjan kialakitott, megitélését tikrozik, amelyek Gjabb informdcidk, a piaci viszonyok, gazdasagi korilmények
valtozasa esetén kilon értesités és figyelmeztetés nélkiil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jovGben el6zetes értesités nélkil médositsa a
jelen dokumentumban foglalt megallapitdsokat.

A jelen dokumentumban megjel6lt, valamint a grafikonok készitése soran az érintett pénziigyi eszkdzok teljesitményeire vonatkozé adatok forrésa(i):
Bloomberg.com, spglobal.com

6. Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakuldasabdl nem lehetséges a jovGbeni arfolyamokra, hozamra, illet6leg teljesitményre vonatkozd
egyértelml 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 jelezhet6Sk elére. Az arfolyamok a piaci folyamatok alapjan pozitiv és negativ iranyba is
valtozhatnak.

7.A befektetésialapokkal kapcsolatos elézetes tdjékoztatd informacidk, igy kiilondsen a tdjékoztatd, a kezelési szabalyzat, a Kiemelt Befektetdi Informaciok,
a portfolio jelentések, valamint a befektetési alapok és a kinalt szolgaltatdsok szerz6dési feltételei, dokumentumai megtalalhatok az érintett alapkezelSk
kozzétételi helyein, honlapjain, tovabba a forgalmazdék honlapjain. A teljesitmény informécidk a megel6z6 5 évre, amennyien a termék ennél révidebb ideje
|étezik, erre a teljes idGszakra, az érintett befektetési alap vonatkozasaban az érintett alapkezel$ honlapjan érheté el.

8.Az adatok a teljesitményeket brutté médon mutatjék be, melyek esetében az aktualis 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 arfolyamingadozasok kévetkeztében, mely arfolyamingadozas kockazatot hordoz az eszkoz
teljesitménye vonatkozéasaban.

415



Részvényelemzés S&P500 WH

2024. junius 10. BEFEKTETESI BANK

——

9. A Bank jogosult a kiadvanyban szerepld eszk6zok vonatkozasaban arjegyzési, egyéb befektetési szolgaltatasi tevékenységet vagy kiegészits szolgaltatast
nyujtani.

A Bank tovabbra is jogosult johiszemUen és a piacképzés szokdsos mddja szerint a jelen dokumentumban szerepld pénzigyi eszk6zok vonatkozasaban
kereskedésre, Ugyletkotésekre vagy kereskedésre arjegyz6ként az arjegyzés szokdsos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy
kiegészitd szolgaltatast, illetve egyéb pénzligyi vagy kiegészité pénzligyi szolgaltatast nyujtani a kibocsatonak és egyéb személyeknek.

10.A Bank rendelkezik a befektetési szolgaltatdsi tevékenységekkel kapcsolatosan potencidlisan felmerild 6sszeférhetetlenségi helyzetek leirasara, illetve
az ilyen helyzetek kezelésére vonatkozé Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak minésiilé adatok kezelésére és dtadasara
vonatkozo belsé szabalyzattal.

11. A jelen kiadvanyban feltiintetett befektetési alapokra és egyéb pénziigyi eszk6zokre vonatkozé példak nem mutatjak be a teljes befektetési kindlatot.
Tovabbi tajékoztatas, izletszabalyzatok, hirdetmények érhetéek el az aktualis szolgéltatasokrdl, 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, tovabbd az MBH Bank
privat banki kiszolgalast nyujté egységeinél.

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

12.Jelen kiadvany a szerzGi jogroél szl 1999. évi LXXVI. torvény szerinti védelem alatt &ll, ezért kizardlag a Bank elGzetes irdsbeli 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 marketingcélu iizenetekkel megkeresse.
Amennyiben a tovabbiakban nem kivan tajékoztatast kapni az MKB Banktél, megadott hozzajarulasat barmikor ingyenesen visszavonhatja. A vonatkoz6
adatkezelésekrdl, illetve az Ont megilletd jogokrdl, azok gyakorlasanak médjarél, valamint a jogorvoslati lehetségekrd| tovabbi tajékoztatast a www.
mbhbefektetesibank.hu honlapon taldlhat6 adatvédelmi iranyelvekben, illetve az Adatkezelési Tdjékoztatdban, valamint a 06 80 333 660-as z6ld szamon
kaphat. Amennyiben nem kivan a tovadbbiakban hireket, tizleti ajanlatokat kapni, hozzéjarulasat barmikor ingyenesen visszavonhatja a telebankar@mkb.hu
e-mail cimen, illetéleg a 06 80 333 660-as z6ld szamon. Hozzdjaruldsat visszavonhatja postai Gton is az MBH Befektetési Bank Zrt., 1117 Budapest, Magyar
Tuddsok Korutja 9. G. cimére kildott nyilatkozataval, amelyen kérjlk, hogy jél olvashatdan tiintesse fol nevét, lakcimét és azt, hogy a kbzvetlen Gzletszerzési
célu (direkt marketing) megkeresések tiltasat kéri.

Az adatkezelésre vonatkozd tajékoztatas és az adatkezelési iranyelvek elérheté a bankfidkokban és a www.mbhbefektetesibank.hu honlapon.

14. A jelen kiadvany a kiadasa id6pontjaban érvényes.

A kiadvany elkészitésének id6pontja: 2024. junius 06.. (15:00)

A véleményekhez hasznalt adatok 2024. junius 05. napjaig keriltek figyelembevételre és értékelésre.
A dokumentumot készit6 elemz8/k neve és beosztasa:

Debreczeni Csaba
vezet6 részvénypiaci elemz§

Befektetéselemzés
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