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S&P500 index

Egy éves célar: 6465 pont
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Osszefoglald

e Az S&P500 a vilag egyik legismertebb és leginkdabb kovetett részvényindexe.

e Azindex jelenleg 503 tagbdl all, ahol a legnagyobb sulyt a technolégiai szektor adja, majd a kommunikacids
szolgaltatasok és a pénziigy kovetkezik.

e Bdr az index amerikai részvényeket tartalmaz, a vallalatok 6sszesitett arbevételének kb. 30%-a a globalis
piacokrdl szarmazik, ahol az egyes szektorok kozott nagy kiilénbség lathatd. Mig a kdzmdvek arbevételének
minddsszesen 2%-a szarmazik kiilfoldrél, addig ez az ardny a technolégiai szektorban kozeliti a 70%-ot.

e Azindex 10 legnagyobb tagja: NVIDIA, Apple, Microsoft, Amazon, Alphabet, Meta Platforms, Tesla, Berkshire
Hathaway, Broadcom és Walmart. Ok egyiittesen az index stlyanak kb. 34%-4t jelentik.

e Az index szamos befektetésialap, ETF, vagyonkezel6 és alapkezel6 benchmarkja, igy kiemelt figyelem kiséri és
inkabb tekinthet6 egy globalis benchmarknak, mintsem egy csak az USA-t reprezentdld indexnek.

e Varakozasunk szerint az index egy éves célara 6465 pont
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A modell és varhato célar

A 2024-és évtdl rendszeresen jelentkezlink az S&P500 indexre vonatkozé elemzéssel. Célunk, hogy atfogo képet
nyujtsunk arrél, hogy az index fair értéke, varhato célara milyen értéket vehet fel az elkovetkezendd egy évben,
hiszen amellett, hogy az index szamos befektetési alap, ETF (t6zsdén kereskedett befektetési alap) vagyonkezel§,
alapkezel6 benchmarkja, és igy kiemelt figyelem 6vezi, alakuldsa alapjaban hatarozza meg a globalis befektetdi
hangulatot.

Jelenlegi elemzésiink az index 503 tagjara vonatkozé 2025 és 2026-os szabad pénzaramanak varakozasara
(Bloomberg elemz&i konszenzus), 2027-t6l pedig a legnagyobb technoldgiai tagok (Apple, Amazon, Alphabet, META,
Microsoft, Nvidia, egylittesen FANG) esetében éves 17%-10%-os (csokkend mértékben 2027-2029 kozott), a fenti és
pénzigyi vallalatokon kiviili cégek esetében pedig éves atlagos 6%-os ndvekedésén alapul. A diszkontfaktor esetébena
nem pénzigyi vallalatok esetében a tagok sulyozott tékekoltségének sulyozott atlagat vettik alapul (amely jelenleg
9,4%). A nettd addssag értéke a tagok legutdbbi pénziigyi beszamoldjaban megtaladlhaté nettd addssag.

A pénziigyicégeket (bankok, biztositok, alapkezel6k) kiilon vizsgaljuk, mivel azok eredményének volatilitasa jelentés.
A pénzigyiszektor vallalatait P/B alapon értékeljiik, ahol az atlagos érték 3,95 (a median 2,21). A pénziigyiiparaganak
kalon vizsgdlata soran csak a bankokat, biztositokat és a t6kepiaci szerepl6ket vettiik alapul. Bar az iparagi besorolas
ide sorolja a kiilonbozé fizetési alkalmazasokat fejleszté és Gzemeltetd vallalatokat is (Visa, Mastercard stb.), ezek
inkabb tekinthet&k technolodgiai cégeknek, mintsem klasszikus pénziigyi vallalatoknak.

Az elmult években és honapokban tapasztalt trend nem valtozott, vagyis a fentebb emlitett hat legfontosabb
részvény az index eredményének donté részét adja. Ez a hat vallalat az S&P500 aggregalt bevételének kb. 12%-4t,
netté eredményénekkb. 10-15%-at, mig szabad pénzaramanak kb. 20-25%-at jelenti. Bar az utébbi napokban a Tesla
ismét csatlakozott a legnagyobb kapitalizaciéju vallalatokhoz, véleményiink szerint a tisztdn technolégiai cégek
eredménynovekedésével nem fogja tudni felvenni a versenyt. Végsé soron egy autogyarrol beszéliink, ahol a globalis an
értékesitett kb. 80-100 milli6 személyautd piacan egyre tobb gydrnak muszaj osztozkodnia ez pedig a jovSben
behatdrolhatja a piacrészesedést, az elérheté marzsokat és a nyereségességet. Bar a Tesla esetében mas lUzletagrdlis
beszélhetiink, ezek ma még inkdbb csak a narrativa szintjén léteznek és igy az index teljes eredményéhez vald
hozzajaruldsok csak driasi hibahatdrral lenne el6re jelezheté.

Szamos elemz6haz szerint a legnagyobb technoldgiaivallalatok 2025 és 2026-ban a tobbitagot meghaladéan tudjak
majd eredményiiket névelni. A Goldman Sachs legutébbi elemzése szerint a Magnificent 7 papirok 18% és 15%-kal
novelik eredményiiket (EPS) 2025 és 2026-ban, addig az index toébbi tagja 12% és 11%-ra lesz majd képesek. A mi
modelliink ett6l optimistabb a nagy kapitalizaciéju technoldgiai cégeket illet6en és kissé pesszimistabb a kisebb
papirok esetében. A hat legfontosabb papir szabad pénzarama 2025 és 2027 kozott 24-22-17%-kal, a tobbi indextag
21-16-6%-kal novelheti szabad pénzaramat. Fontos azonban kiemelni, hogy az Ujamerikai kormany dontéseivel (vdmok
bevezetése, tarsasagi addcsokkentés, vallalatfeldaraboldasok 6sztonzése stb.) akar jelentésenis befolyasolhatja majd a
vallalatok eredményét, amely igy majd az indexre is nagy hatdssallehet. Amodell hosszu tavid ndvekedési liteme 4,2%,
amely az S&P500 hosszu tavu eredménynodvekedésének (+30 év) megkozelitéleg a fele.

A modell szerint az S&P500 egy éves (2025 év végi célara) fundamentalis alapon 6465 pont lehet. Elemzésiink szerint
2025 év végén az index varhaté P/E mutatdja 25,76-ra csokkenne a ma ismert 28-rél (jelenlegi S&P500 &r és az S&P
Global altal 2024 év végére vart EPS hanyadosa, amely 211 dollar).
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Szabad pénzaram jelenértéke
Netté adossag

Fair érték (ex-pénziigy)

Egy éves célar (ex-pénziigy)

Egy éves célar (ex-pénziigy) + pénziigyi szektor
Forras: Bloomberg, SP Global, Goldman Sachs, MBH Befektetési Bank
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Az elemzés lezarva 2024.11.25., 17:00

S&P500
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JOGI NYILATKOZAT

1.Jelen kiadvanytaz MBH Befektetési Bank Zrt. (székhely: 1117 Budapest, Magyar Tuddsok Koérutja 9. G.; cégjegyzékszam: FGvarosi Torvényszék Cégbirdsaga, Cg.
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 iranyelv, és a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapulé rendelete alkalmazasaban marketingkdzleménynek mindgsil.
Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen kiadvany nem mindsil a Bizottsdg (EU) 2017/565 felhatalmazédson alapuld rendelete szerint a befektetéssel kapcsolatos
kutatds kovetelményeinek megfelel6 befektetési elemzésnek. A jelen dokumentumban kozolt megdllapitdsok nem objektiv és nem fliggetlen magyarazatot
tartalmaznak. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen marketingk6zleménynek mingsilé dokumentum nem a befektetéssel kapcsolatos kutatds fliggetlenségének
el6mozditasat célzé jogi kdvetelményeknek megfelel6en késziilt és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatas terjesztését, kozzétételét megeléz6 kereskedésre
vonatkozé tilalom. A kiadvanyban foglalt adatok tajékoztatd jellegliek, és a jelen tajékoztatds nem teljes kord.

3. A jelen kiadvanyban szereplé informacidk nem mindsililnek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem befektetési tanacsaddsnak, sem befektetésre, jegyzésre,
szerz8déskotésre vagy kotelezettségvallalasra torténé Osztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabba nem mindsil addtandcsadasnak. A tdjékoztatds nem
teljes kor(, a kiadvanyban foglalt adatok tajékoztatd jellegliek. A kiadvany nem minGsil befektetési tanacsadasnak, abban az esetben sem, ha a dokumentum
barmely része egyes pénziigyi eszk6z vonatkozdsaban annak lehetséges arfolyam-, hozam-alakuldsaval kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem
veszi figyelembe az egyes befektetdk egyediigényeit, korilményeit és céljait, igy személyre sz6l6 ajanlas hidanyaban nem mingsil befektetési tanacsadasnak.

Jelen dokumentumnak, a benne foglalt informacidknak nem célja, hogy az tigyfelek konkrét befektetési dontéseinek az alapjat ké pezze. A Bank kizarja a felelGsségét
a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként vald felhaszndlasaért, a konkrét egyedi befektetési dontésekért, az ebbdl eredd kovetkezményekért, gy
nem vallal felelsséget a befektets ezen kiadvanyban foglaltak alapjan hozott dontései kovetkeztében, vagy 6t azzal barmilyen egyéb 6sszefliggésben éré esetleges
karokért, veszteségekért.

4.A befektet6knek éndlldan (vagy fuggetlen szakért6 igénybevételével) kell felmérnitik és megérteniiik az egyes pénzligyi eszkoz ok és befektetési szolgaltatasok
lényegét, valamint kockazatait. Javasoljuk, hogy a befekteték a befektetésre vonatkozé dontés meghozatala el6tt az adott pénzlgyi eszkozre és a befektetési
szolgaltatdsra vonatkozo Uzletszabdlyzatot, tajékoztatdt, egyéb szerzédéses feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat figyelmesen olvassédk el, mert csak ezen
dokumentumok és informaciok ismeretében donthetd el, hogy a befektetés Gsszhangban all-e a befektetd kockazattliré képességével és befektetési céljaival,
tovabba kordlltekintéen mérlegelie befektetése targyat, kockazatait, a dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl szdrmazd esetleges veszteségeket, karokat
Javasoljuk tovdbbd, hogy tdjékozddjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabalyokrdl, valamint a bef ektetésre vonatkozé dontésének
meghozatalat megel6z6en forduljon munkatarsainkhoz, vagy keresse fel bankitanacsaddjat. Jelen tajékoztatds nem mindsil adétanacsadasnak, a konkrét ado- és
illetékjogi informacidk pontosan csak az érintett Ugyfél egyedi korilményei alapjan itélheték meg, valamint az ad6- és illetékjogi jogszabdlyok a jovében
valtozhatnak.

5.A kiadvanyban szereplé informacidk hitelesnek tartott forrdsokon alapulnak, azonban az informdacidk valddisdgdrdl, pontossdgardl, helytallésagardl és
teljességérdl a Bank biztositékot nem kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossagaval kapcsolatban sem a dokumentum készitsi, sem a Bank
felelGsséget nem vallalnak. A kiadvanyban megjelolt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készité szakembereknek, a kiadvany elkészitésének id6pontjaban fennalld
piaci kortlmények alapjan kialakitott, megitélését tiikrozik, amelyek Gjabb informaciok, a piaci viszonyok, gazdasdagi korilmények véltozasa esetén kllon értesités
és figyelmeztetés nélklil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jovében el6zetes értesités nélkil modositsa a jelen dokumentumban foglalt
megdllapitdsokat.

A jelen dokumentumban megjeldlt, valamint a grafikonok készitése sordan az érintett pénzigyi eszkozok teljesitményeire vonatkozd adatok forrasa(i):
Bloomberg.com, spglobal.com

6. Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakuldsdbdl nem lehetséges a jévébeni arfolyamokra, hozamra, illetéleg teljesitményre vonatkozé 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 garancidtaz érintett pénziigyi eszkoz, befektetési alap jovébeli teljesitményére, azokbdl a jovébeli
hozamok megbizhatdéan nem jelezhet6k el6re. Az arfolyamok a piaci folyamatok alapjan pozitiv és negativ irdnyba is valtozhatnak.

7.A befektetési alapokkal kapcsolatos elézetes tdjékoztatd informaciok, igy kulondsen a tajékoztatd, a kezelési szabalyzat, a Kiemelt Befektetdi Informaciok, a
portfolié jelentések, valamint a befektetési alapok és a kinalt szolgaltatasok szerz&dési feltételei, dokumentumai megtaldlhatdk az érintett alapkezel6k kozzétételi
helyein, honlapjain, tovdbba a forgalmazdk honlapjain. A teljesitmény informacidk a megel6z6 5 évre, amennyien a termék ennél rovidebb ideje Iétezik, erre a teljes
idészakra, az érintett befektetési alap vonatkozdsdban az érintett alapkezel& honlapjan érhet6 el.

8.Az adatok a teljesitményeket brutté médon mutatjak be, melyek esetében az aktudlis jutalékok, dijak, és egyéb koltségek felszamitdsra és érvényesitésre keriilnek.
Felhivjuk a figyelmet arrais, hogy a magyar forint devizanemt6l (HUF) eltéré pénznemben kibocsatott eszk6zok esetében a megtériilés, a teljesitmény hozama
novekedhet, illetve csokkenhet is az arfolyamingadozdsok kovetkeztében, mely arfolyamingadozas kockazatot hordoz az eszkoz te ljesitménye vonatkozasdban.

9. A Bank jogosult a kiadvanyban szerepl6 eszk6z6k vonatkozasaban arjegyzési, egyéb befektetési szolgaltatasi tevékenységet v agy kiegészitd szolgaltatdst nyujtani.
A Bank tovabbra is jogosult johiszem(ien és a piacképzés szokdsos médja szerint a jelen dokumentumban szerepld pénziigyi eszkdz 6k vonatkozasdban kereskedésre,
Ugyletkotésekre vagy kereskedésre arjegyz6ként az arjegyzés szokasos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészit§ szolgéltatast,
illetve egyéb pénziigyivagy kiegészité pénziigyi szolgaltatast nyujtani a kibocsaténak és egyéb személyeknek.

10.A Bank rendelkezik a befektetési szolgaltatasi tevékenységekkel kapcsolatosan potencialisan felmerilé 6sszeférhetetlenségi helyzetek leirdsara, illetve azilyen
helyzetek kezelésére vonatkozé Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak minésiil6 adatok kezelésére és atadasara vonatkozé belsé
szabdlyzattal.

11. Ajelen kiadvanyban feltiintetett befektetési alapokra és egyéb pénziigyi eszkdzokre vonatkozo példdk nem mutatjak be a teljes befektetési kinalatot. Tovabbi
tajékoztatas, Uzletszabalyzatok, hirdetmények érhetbek el az aktualis szolgaltatdsokrdl, 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 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: Févarosi Torvényszék
Cégbirdsaga, Cg. 01-10-040952; tev. eng. sz.: 111/41.005-3/2001.; a Budapesti ErtéktSzsde tagja; feliigyeleti hatdsag: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest, Krisztina
krt. 55.sz.)

12.Jelen kiadvany a szerz&i jogroél sz616 1999. évi LXXVI. térvény szerinti védelem alatt all, ezértkizardlaga Bank elézetes irdsbeli engedélyével lehet azt tobbszor6zni,
terjeszteni, egyéb modon nyilvanossagra hozni, valamint felhasznalni. A Bank valamennyiszerzgijogon alapuld jogat fenntartja.

13.Ezt az lizenetet azért kapta, mert kordbban feliratkozott hirleveliinkre vagy hozzajarult ahhoz, hogy Ont a Bank marketingcé I lizenetekkel megkeresse.
Amennyiben a tovabbiakban nem kivan tdjékoztatdst kapni az MKB Banktdl, megadott hozzajirulasat barmikor ingyenesen visszavonhatja. A vonatkozé
adatkezelésekrdl, illetve az Ont megillet6 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 z0ld szamon
kaphat. Amennyiben nem kivan a tovabbiakban hireket, Uzleti ajanlatokat kapni, hozzdjarulasat barmikor ingyenesen visszavonhatja a telebankar@mkb.hu e-mail
cimen, illet6leg a 06 80 333 660-as zold szamon. Hozzdjarulasat visszavonhatja postai Uton is az MBH Befektetési Bank Zrt., 1117 Budapest, Magyar Tudésok Koru ta
9. G. cimére kildott nyilatkozatdval, amelyen kérjik, hogy jol olvashatdan tlintesse fol nevét, lakcimét és azt, hogy a kdzvetlen lizletszerzési célu (direkt marketing)
megkeresések tiltasat kéri.

Az adatkezelésre vonatkozd tdjékoztatas és az adatkezelésiiranyelvek elérheté a bankfidkokban és a www.mbhbefektetesibank.hu honlapon.

14. A jelen kiadvany a kiadasa id6pontjaban érvényes.

A kiadvany elkészitésének idépontja: 2024. november 25. (17:00)

A véleményekhez hasznalt adatok 2024. mnovember 25. napjaig kerliltek figyelembevételre és értékelésre.
A dokumentumot készité elemzd/k neve és beosztasa: Debreczeni Csaba, vezetd részvényelemzé

Debreczeni Csaba
vezet6 részvénypiaci elemzd

Befektetéselemzés

MBH Befektetési Bank Zrt.
H-1056 Budapest, Vaci utca 38.
mbhbefektetesibank.hu

A sajat utunkat jarjuk.

mbhbefektetesibank.hu > 06 80350 350




