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Egy éves fair érték: 8000 pont
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Osszefoglalé

Az S&P500 a vilag egyik legfontosabb t6zsdeindexe, melyben a legnagyobb sulyt a technolégiai, a kommunikaciés
szolgaltatasok és a pénziigy szektor képviseli (egyiitt 6sszesen kb. 55%). Bar az index leginkabb amerikai részvényeket
tartalmaz, a vallalatok 6sszesitett arbevételének kb. 30-40%-a a globalis piacokrdl szarmazik, ugyanakkor az egyes
iparagak kozott jelentds kilonbségek lehetnek. Mig a kdzml(ivek (példaul a gaz, a villamosenergia vagy az ivoviz-
szolgaltatok) arbevételének mindbsszesen 2%-a szarmazik kiilfoldrél, addig ez az arany a technolégia iparagan belil kb.
70%.

Az index tiz legnagyobb tagja: NVIDIA, Alphabet Apple, Microsoft, Amazon, Broadcom, Meta Platforms, Tesla, Eli Lilly
és a Berkshire Hathaway. Ok egyiittesen kb. 38%-os sulyt képviselnek, azonban hasonlé koncentréciéra a térténelem
folyaman szamos alkalommal taldlunk példat. Ugyanakkor a technolégia és az MI (mesterséges intelligencia) iparaganak
45-50%-0s aranya mar jelentds kockdzatokat is hordozhat. Ez kdszon vissza abban is, hogy a marcius 30-a 6ta tarto,
torténelmi Iéptékben is szamottevs emelkedés szinte egyetlen katalizatora a technoldgia iparaga volt.

Az index szamos befektetési alap, ETF, vagyonkezelG és alapkezel6 benchmarkja, igy kiemelt figyelem kiséri és inkdabb
tekinthet6 egy globalis benchmarknak, mintsem csak és kizarélag az USA-t reprezentald indexnek.

Varakozasunk szerint az index egy éves fair értéke 8000 pont.
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2026

Legutdbb 2025 decemberében adtunk elemz6i becslést az S&P500 index egy éves varhaté fair értékére, mely akkor
7200 pont volt. Aktudlis egy éves fair érték becslésiink 8000 pont (+11%).

Bar a legfontosabb befektetési sztori alapvet6en nem valtozott, azaz tovdbbra is a technoldgia és a mesterséges
intelligencia altal hajtott (varhatd) hatékonysdgjavulds a f6 mozgatdérugo, 2026 elsé féléve mégis régos volt és szamos
meglepetést tartogatott, melyek jelentds volatilitast okoztak. A marciusi amerikai-irani haboru alatt az S&P500 kb.
10%-kal keriilt lejjebb, igy torténelme egyik legrosszabb évnyitdjat szenvedte el. A tél-tavasz forduldjan az is kideriilt
(legaldabbis atmenetileg), hogy az Ml cégeinek egy része komoly atarazédason mehet keresztiil. A médidban csak
SaaSocalypse-nek nevezett esemény sordn szamos, féként szoftvergyartérdl derilt ki, hogy az altaluk nyujtott
szolgdltatasok az Ml-vel ,kdnnyen” helyettesithet6k. Ennek hatasara a befektet6k szinte egyik naprél a masikra mar
nem 40-es, hanem csak 20-as P/E-n kezdték el drazni a szektort, ami szignifikdns arfolyamesést jelentett. A tavaszi
gyorsjelentési id6szak azonban megmutatta, hogy a helyzet nem ennyire egyértelm(i. Az érintett cégek eredményesség
nem romlott, s6t! Tovabba az is kiderilt, hogy a vallalatok tovabbra is rugalmasak, és bar az emelked6 energiadrak
miatt az inflacio, a kamatemelés ,réme” folyamatosan a befektet6k szeme el6tt lebeg, az amerikai gazdasag ma még
ellenallé az irani haboru viszontagsagaival szemben. (Ugyanez nem mondhatd el Eurdpardl, ahol az inflacié
emelkedése egyltt jar a gazdasagi aktivitds csokkenésével). A remek gyorsjelentési id6szak utan, és annak
koszonhetben, hogy a befektetbket szinte sohasem egy haboru ténye, hanem az az el6tti bizonytalansag batoritja el,
juniusra az amerikai piac olyan trendfordulét mutatott be, amely soran az egyik legrosszabbul indulé év az egyik
legjobbra fordult at.

Véleményiink szerint a befektet6k ma még a mesterséges intelligencia infrastrukturajat kiépité beruhdzasok
alakulasat és mennyiségét tartjak kulcsfaktornak. Az Amazon, Alphabet, Microsoft, META és az Oracle 2020 és 2023
kozott egylttesen atlagosan kb. 100 millidrd dollart koltottek el t6keberuhdzasokra, mara ez az 6sszeg a 700-800
millidrd dollart kozeliti, és elemzések szerint varhatéan novekedni fog egészen 2030-ig. Kontextusba helyezve ez az éves
amerikai GDP 1-1,3% és csak kissé kevesebb, mint a teljes éves védelmi kiadds az USA-ban. A befektet6k, amennyiben
a multat tekintik irdnytlinek, azt Iathatjak, hogy a fenti cégek a 2022 el6tti beruhdzasaikon kb. 30-60%-0s hozamot értek
el (ROIC). Amennyiben ez a megtériilési rata a jovében szignifikansan alacsonyabban alakulna, az a piacokon a negativ
szentimentet er@sitheti.

Az USA-ban a mesterséges intelligencia beruhazasok 2030-ra nemzetgazdasagi szinten elérhetik a 3-4000 milliard
dollart. Legfrissebb elemzések szerint ennek kb. 50%-a finanszirozhaté a nagy technoldgiai cégek altal megtermelt
készpénzbdl, azaz bels6 forrasbdl. A fennmaradd részre bankhitelek, kotvények vagy hibrid eszk6zok jelenthetik a
megoldast. Bar ez ma még nem tiinik jelent&s kockazatnak, de a 2000/2001-es ,,dot-com” lufi egyik tapasztalata éppen
az volt, hogy bdr utana az amerikai gazdasag recesszidba sillyedt, annak mértéke szinte elenyészé6 volt. Ennek egyik
oka az volt, hogy az akkori beruhazasok finanszirozasat tulnyomdrészt belsé forrasok és/vagy részvénykibocsatasok
jelentették, azaz a hiteltermékek kisebb kitettsége miatt azok leirdsdnak hatdsa nem gy(rizo6tt at jobban a széles
gazdasagra.

Bar nincs a kirakatba téve, de egyre t6bb sz6 esik a ,,K-shaped economy”-rél azaz arrdl az allapotrél, hogy a fogyasztds
novekedésének meghatdrozé részéért a vagyonos haztartasok felelnek. A vagyoni ollé tovabb nyilik, ahol a prémium
fogyasztas (utazas, prémium termékek stb.) a meghatdrozd, mig a kozéposztaly alatti réteg megélhetése egyre
nehezebb. Tarsadalmi problémaval allunk szemben, amely a jévében a vallalatok eredményességére is hatassal lehet.
Hogy mindez milyen id6tavon bontakozik ki ma még nehéz megmondani, de az el6ttiink allé kockazatok listajat
mindenképpen novelheti. Ez a jelentés azonban nem csak fogyasztdi szinten, hanem nemzetgazdasagi szinten is
tetten érhetd. Fejlett orszagokban a GDP dont6é hanyadat a fogyasztasi teszi ki (az USA-ban kb. 70%-at, mig Eurépaban
kb. 50%-4t), azonban a gazdasagi ciklusokért, a GDP volatilitdsdért és az atlag feletti ndvekedésért a beruhdzasok a
Jfelel6sek”. Ma az lathatd, hogy a t6keberuhazasok csak az informaciétechnolégidban emelkednek, ott viszont
drasztikusan. Minden mas (példaul lakasépités, feldolgozdipar, nehézipar stb.) évek éta trend nélkili palyan mozog.
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Modelliink meghatarozéan az index tagjaira vonatkozd, 2026 és 2030 kozotti szabad pénzaramok varakozasaira épiil
(Bloomberg elemzdi konszenzus), melyek donté része a 2026 elsé negyedéves gyorsjelentési szezon utan frissiilt.

Fontos valtozas, hogy a nem pénziigyi vallalatok esetében a sulyozott t6kekoltség (WACC) stlyozott atlaga 10,5%-rdl
14% folé emelkedett, amely jelentésen befolyasolja a pénzaramok jelenértékét. Az elemzGi konszenzus szerint a nem
pénzligyi vallalatok 2030-ig éves atlag 21%-kal (CAGR) novelik szabad pénzaramukat, amely fél éve még 16,6% volt. A
maradvanyérték meghatdrozasanal a hosszu tavu novekedési item a vallalatok Ujrabefektetési ratdjanak és hozamdanak
a fliggvénye. A hosszu tavu ndvekedési Gtem dltaldban a GDP ndvekedési Gtemébdl szarmaztathatd, de egy olyan
t6zsdeindex esetében, amely szinte mindig a legnagyobb, legjévedelmezébb, legnagyobb novekedési kilatasokkal
kecsegtet6 és leglikvidebb vallalatokat foglalja magdban, ez nehezen Osszeegyeztethetd. Jelenleg magas a beruhdzasi
arany a mesterséges intelligencia infrastruktirdjanak kiépitése miatt és egyuttal az ebben érdekelt cégek az index
legnagyobb sulyu tagjai is. igy névekedési litem az amerikai GDP hosszu tavu atlagos ndvekedési Giteménél magasabb,
kb. 8-9% kozotti.

A pénziigyi szektor vallalatait (bankok, biztositok, alapkezelk) kiilon vizsgaljuk a vallalatok P/B, azaz konyv szerinti
értéke alapjan. A mutatd sulyozott értéke 3,2, amely nem valtozott jelentdsen a fél évvel ezel6tti allapotokhoz
viszonyitva (3,3). Bar az iparagi besorolas itt veszi figyelembe a kilénb6z6 fizetési alkalmazasokat fejleszt6 és
Uzemeltetd vallalatokat is (Visa, Mastercard, Paypal, Block, Fiserv, Fidelity National Information, Corpay, Global
Payments és Jack Henry), ezek inkabb tekinthet6k technoldgiai/fintech cégeknek, mintsem klasszikus pénziigyi
vallalatoknak. Ez drazdsukban és értékeltségilikben is tetten érhetd, igy értékelésiikre a klasszikus elvet alkalmazzuk,
(azaz a vallalatok altal varhatéan megtermelt pénzaramok diszkontalasaval értékeljiik ket és nem a koényv szerinti
értékik alapjan, hiszen az sok esetben 7-10 feletti értéket mutat).

(millié USD) 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E TV
FCFF 1275 360 1272 646 1423429 1463 805 1721449 2148838 2619 582 3177422 3740536 77 474 182
Eves novekedés 0% 12% 3% 18% 25% 22% 21% 18%

Df 0,94 0,82 0,72 0,63 0,55

Pénzaram jelenértéke 1611511 1762873 1883 336 2001930 44 842 216

Szabad pénzaram jelenértéke 52101 867 millié USD

Nett6 addssag 5294390 millié USD

T6ke értéke 46 807 477 millié USD

Divisor (2025 Q4) 8536

Téke fair értéke 5484

Egy éves célar (pénzigyi szektor nélkil) 6257

Egy éves célar (pénziigyi szektorral) 8000

2026 Forward P/E 23,35

Forrés: Bloomberg, Capital 1Q, SP Global, MBH Befektetési Bank

Az elemzés lezarva 2026.06.12., 14:00
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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, 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 6ndlléan (vagy fliggetlen szakértd igénybevételével) kell felmérnitik és megértenilik az egyes pénziigyi eszkdzok 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 dsszhangban 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 tandcsaddjat. Jelen tajékoztatas nem mindsiil addtanacsadasnak, a konkrét adod- és
illetékjogi informacidk pontosan csak az érintett Ugyfél egyedi korilményei alapjan itélhet6k meg, valamint az add- és illetékjogi jogszabalyok a jov6ben
véltozhatnak.

5.A kiadvanyban szerepl6 informdciok hitelesnek tartott forrdsokon alapulnak, azonban az informdcidk valddisdgardl, pontossagardl, helytallésagardl és
teljességérdl a Bank biztositékot nem kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossagéaval 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 tiikrozik, amelyek Ujabb informacidk, a piaci viszonyok, gazdasagi koriilmények valtozasa 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

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 elGzetes tajékoztatd informacidk, igy kilénosen a tajékoztatd, a kezelési szabalyzat, a Kiemelt Befektetdi Informaciok, a
portfolié jelentések, valamint a befektetési alapok és a kinalt szolgaltatasok szerz&dési feltételei, dokumentumai megtalalhatok 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 mdédon mutatjak 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 eszkozok 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 szolgaltatasi tevékenységekkel kapcsolatosan potencidlisan felmerild 0sszeférhetetlenségi helyzetek leirasara, illetve az ilyen
helyzetek kezelésére vonatkozé Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak mindsiilé adatok kezelésére és atadasara vonatkozé belsd
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 szerz&i jogrél sz6lo 1999. évi LXXVI. torvény szerinti védelem alatt all, ezért kizardlag a Bank elézetes irasbeli engedélyével lehet azt tobbszordzni,
terjeszteni, egyéb mddon nyilvanossagra hozni, valamint felhasznalni. A Bank valamennyi szerz&i jogon alapuld jogat 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 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 12. (14:00)

A véleményekhez hasznalt adatok 2026. junius 11. napjdig kerultek figyelembevételre és értékelésre.
A dokumentumot készit6 elemz&/k neve és beosztdsa: Debreczeni Csaba, vezetd részvényelemzé

Debreczeni Csaba
vezet6 részvénypiaci elemzé

Befektetéselemzés

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

A sajat utunkat jarjuk.

mbhbefektetesibank.hu > 06 80350 350




