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Árfolyam 2026.06.17 

7420 Bloomberg ticker SPX US Index 

Piaci kapitalizáció (milliárd USD) 67340 
52 hetes 
min./max. 

 5943-7620 

 
Összefoglaló 
 

Az S&P500 a világ egyik legfontosabb tőzsdeindexe, melyben a legnagyobb súlyt a technológiai, a kommunikációs 
szolgáltatások és a pénzügy szektor képviseli (együtt összesen kb. 55%). Bár az index leginkább amerikai részvényeket 
tartalmaz, a vállalatok összesített árbevételének kb. 30-40%-a a globális piacokról származik, ugyanakkor az egyes 
iparágak között jelentős különbségek lehetnek. Míg a közművek (például a gáz, a villamosenergia vagy az ivóvíz-
szolgáltatók) árbevételének mindösszesen 2%-a származik külföldről, addig ez az arány a technológia iparágán belül kb. 
70%.  
 
Az index tíz legnagyobb tagja: NVIDIA, Alphabet Apple, Microsoft, Amazon, Broadcom, Meta Platforms, Tesla, Eli Lilly 
és a Berkshire Hathaway. Ők együttesen kb. 38%-os súlyt képviselnek, azonban hasonló koncentrációra a történelem 
folyamán számos alkalommal találunk példát. Ugyanakkor a technológia és az MI (mesterséges intelligencia) iparágának 
45-50%-os aránya már jelentős kockázatokat is hordozhat. Ez köszön vissza abban is, hogy a március 30-a óta tartó, 
történelmi léptékben is számottevő emelkedés szinte egyetlen katalizátora a technológia iparága volt.   
 
Az index számos befektetési alap, ETF, vagyonkezelő és alapkezelő benchmarkja, így kiemelt figyelem kíséri és inkább 
tekinthető egy globális benchmarknak, mintsem csak és kizárólag az USA-t reprezentáló indexnek. 
 
Várakozásunk szerint az index egy éves fair értéke 8000 pont.

Adatok 2026.06.18

Bloomberg ticker SPX US Index

3 hónapos hozam 10,5%

12 hónapos hozam 24,0%

5 éves hozam 75,8%

12 hónapos volatilitás 16,0%

Osztalékhozam 1,1%
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Legutóbb 2025 decemberében adtunk elemzői becslést az S&P500 index egy éves várható fair értékére, mely akkor 
7200 pont volt. Aktuális egy éves fair érték becslésünk 8000 pont (+11%). 
 
Bár a legfontosabb befektetési sztori alapvetően nem változott, azaz továbbra is a technológia és a mesterséges 
intelligencia által hajtott (várható) hatékonyságjavulás a fő mozgatórugó, 2026 első féléve mégis rögös volt és számos 
meglepetést tartogatott, melyek jelentős volatilitást okoztak. A márciusi amerikai-iráni háború alatt az S&P500 kb. 
10%-kal került lejjebb, így történelme egyik legrosszabb évnyitóját szenvedte el. A tél-tavasz fordulóján az is kiderült 
(legalábbis átmenetileg), hogy az MI cégeinek egy része komoly átárazódáson mehet keresztül. A médiában csak 
SaaSocalypse-nek nevezett esemény során számos, főként szoftvergyártóról derült ki, hogy az általuk nyújtott 
szolgáltatások az MI-vel „könnyen” helyettesíthetők. Ennek hatására a befektetők szinte egyik napról a másikra már 
nem 40-es, hanem csak 20-as P/E-n kezdték el árazni a szektort, ami szignifikáns árfolyamesést jelentett. A tavaszi 
gyorsjelentési időszak azonban megmutatta, hogy a helyzet nem ennyire egyértelmű. Az érintett cégek eredményesség 
nem romlott, sőt! Továbbá az is kiderült, hogy a vállalatok továbbra is rugalmasak, és bár az emelkedő energiaárak 
miatt az infláció, a kamatemelés „réme” folyamatosan a befektetők szeme előtt lebeg, az amerikai gazdaság ma még 
ellenálló az iráni háború viszontagságaival szemben. (Ugyanez nem mondható el Európáról, ahol az infláció 
emelkedése együtt jár a gazdasági aktivitás csökkenésével). A remek gyorsjelentési időszak után, és annak 
köszönhetően, hogy a befektetőket szinte sohasem egy háború ténye, hanem az az előtti bizonytalanság bátorítja el, 
júniusra az amerikai piac olyan trendfordulót mutatott be, amely során az egyik legrosszabbul induló év az egyik 
legjobbra fordult át.  
 
Véleményünk szerint a befektetők ma még a mesterséges intelligencia infrastruktúráját kiépítő beruházások 
alakulását és mennyiségét tartják kulcsfaktornak. Az Amazon, Alphabet, Microsoft, META és az Oracle 2020 és 2023 
között együttesen átlagosan kb. 100 milliárd dollárt költöttek el tőkeberuházásokra, mára ez az összeg a 700-800 
milliárd dollárt közelíti, és elemzések szerint várhatóan növekedni fog egészen 2030-ig. Kontextusba helyezve ez az éves 
amerikai GDP 1-1,3% és csak kissé kevesebb, mint a teljes éves védelmi kiadás az USA-ban. A befektetők, amennyiben 
a múltat tekintik iránytűnek, azt láthatják, hogy a fenti cégek a 2022 előtti beruházásaikon kb. 30-60%-os hozamot értek 
el (ROIC). Amennyiben ez a megtérülési ráta a jövőben szignifikánsan alacsonyabban alakulna, az a piacokon a negatív 
szentimentet erősítheti.  
 
Az USA-ban a mesterséges intelligencia beruházások 2030-ra nemzetgazdasági szinten elérhetik a 3-4000 milliárd 
dollárt. Legfrissebb elemzések szerint ennek kb. 50%-a finanszírozható a nagy technológiai cégek által megtermelt 
készpénzből, azaz belső forrásból. A fennmaradó részre bankhitelek, kötvények vagy hibrid eszközök jelenthetik a 
megoldást. Bár ez ma még nem tűnik jelentős kockázatnak, de a 2000/2001-es „dot-com” lufi egyik tapasztalata éppen 
az volt, hogy bár utána az amerikai gazdaság recesszióba süllyedt, annak mértéke szinte elenyésző volt. Ennek egyik 
oka az volt, hogy az akkori beruházások finanszírozását túlnyomórészt belső források és/vagy részvénykibocsátások 
jelentették, azaz a hiteltermékek kisebb kitettsége miatt azok leírásának hatása nem gyűrűzött át jobban a széles 
gazdaságra.     
 
Bár nincs a kirakatba téve, de egyre több szó esik a „K-shaped economy”-ról azaz arról az állapotról, hogy a fogyasztás 
növekedésének meghatározó részéért a vagyonos háztartások felelnek. A vagyoni olló tovább nyílik, ahol a prémium 
fogyasztás (utazás, prémium termékek stb.) a meghatározó, míg a középosztály alatti réteg megélhetése egyre 
nehezebb. Társadalmi problémával állunk szemben, amely a jövőben a vállalatok eredményességére is hatással lehet. 
Hogy mindez milyen időtávon bontakozik ki ma még nehéz megmondani, de az előttünk álló kockázatok listáját 
mindenképpen növelheti. Ez a jelentés azonban nem csak fogyasztói szinten, hanem nemzetgazdasági szinten is 
tetten érhető. Fejlett országokban a GDP döntő hányadát a fogyasztási teszi ki (az USA-ban kb. 70%-át, míg Európában 
kb. 50%-át), azonban a gazdasági ciklusokért, a GDP volatilitásáért és az átlag feletti növekedésért a beruházások a 
„felelősek”. Ma az látható, hogy a tőkeberuházások csak az információtechnológiában emelkednek, ott viszont 
drasztikusan. Minden más (például lakásépítés, feldolgozóipar, nehézipar stb.) évek óta trend nélküli pályán mozog. 
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Modellünk meghatározóan az index tagjaira vonatkozó, 2026 és 2030 közötti szabad pénzáramok várakozásaira épül 
(Bloomberg elemzői konszenzus), melyek döntő része a 2026 első negyedéves gyorsjelentési szezon után frissült.  
 
Fontos változás, hogy a nem pénzügyi vállalatok esetében a súlyozott tőkeköltség (WACC) súlyozott átlaga 10,5%-ról 
14% fölé emelkedett, amely jelentősen befolyásolja a pénzáramok jelenértékét.  Az elemzői konszenzus szerint a nem 
pénzügyi vállalatok 2030-ig éves átlag 21%-kal (CAGR) növelik szabad pénzáramukat, amely fél éve még 16,6% volt. A 
maradványérték meghatározásánál a hosszú távú növekedési ütem a vállalatok újrabefektetési rátájának és hozamának 
a függvénye. A hosszú távú növekedési ütem általában a GDP növekedési üteméből származtatható, de egy olyan 
tőzsdeindex esetében, amely szinte mindig a legnagyobb, legjövedelmezőbb, legnagyobb növekedési kilátásokkal 
kecsegtető és leglikvidebb vállalatokat foglalja magában, ez nehezen összeegyeztethető. Jelenleg magas a beruházási 
arány a mesterséges intelligencia infrastruktúrájának kiépítése miatt és egyúttal az ebben érdekelt cégek az index 
legnagyobb súlyú tagjai is. Így növekedési ütem az amerikai GDP hosszú távú átlagos növekedési üteménél magasabb, 
kb. 8-9% közötti.   
 
A pénzügyi szektor vállalatait (bankok, biztosítók, alapkezelők) külön vizsgáljuk a vállalatok P/B, azaz könyv szerinti 
értéke alapján. A mutató súlyozott értéke 3,2, amely nem változott jelentősen a fél évvel ezelőtti állapotokhoz 
viszonyítva (3,3). Bár az iparági besorolás itt veszi figyelembe a különböző fizetési alkalmazásokat fejlesztő és 
üzemeltető vállalatokat is (Visa, Mastercard, Paypal, Block, Fiserv, Fidelity National Information, Corpay, Global 
Payments és Jack Henry), ezek inkább tekinthetők technológiai/fintech cégeknek, mintsem klasszikus pénzügyi 
vállalatoknak. Ez árazásukban és értékeltségükben is tetten érhető, így értékelésükre a klasszikus elvet alkalmazzuk, 
(azaz a vállalatok által várhatóan megtermelt pénzáramok diszkontálásával értékeljük őket és nem a könyv szerinti 
értékük alapján, hiszen az sok esetben 7-10 feletti értéket mutat).  
 

 
 
Az elemzés lezárva 2026.06.12., 14:00 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

(millió USD) 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E TV

FCFF 1 275 360               1 272 646               1 423 429               1 463 805      1 721 449      2 148 838               2 619 582           3 177 422     3 740 536          77 474 182            

Éves növekedés 0% 12% 3% 18% 25% 22% 21% 18%

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

Pénzáram jelenértéke 1 611 511      1 762 873               1 883 336           2 001 930     44 842 216        

Szabad pénzáram jelenértéke 52 101 867             millió USD

Nettó adósság 5 294 390               millió USD

Tőke értéke 46 807 477             millió USD

Divisor (2025 Q4) 8 536                      

Tőke fair értéke 5 484                      

Egy éves célár (pénzügyi szektor nélkül) 6 257                      

Egy éves célár (pénzügyi szektorral) 8 000                      

2026 Forward  P/E 23,35

Forrás: Bloomberg, Capital IQ, SP Global, MBH Befektetési Bank
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1.Jelen kiadványt az MBH Befektetési Bank Zrt. (székhely: 1117 Budapest, Magyar Tudósok Körútja 9. G.; cégjegyzékszám: Fővárosi Törvényszék Cégbírósága, Cg. 
01-10-041206; tev. eng. sz. III/41.086/2002., EN-III/M-608/2009.; felügyeleti hatóság: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest, Krisztina krt. 55.sz.; továbbiakban: a 
Bank) készítette.  
 
2. Jelen kiadvány a 2014/65/EU irányelv, és a Bizottság (EU) 2017/565 felhatalmazáson alapuló rendelete alkalmazásában marketingközleménynek minősül. 
Felhívjuk a figyelmet arra, hogy a jelen kiadvány nem minősül a Bizottság (EU) 2017/565 felhatalmazáson alapuló rendelete szerint a befektetéssel kapcsolatos 
kutatás követelményeinek megfelelő befektetési elemzésnek. A jelen dokumentumban közölt megállapítások nem objektív és nem független magyarázatot 
tartalmaznak.  Felhívjuk a figyelmet arra, hogy a jelen marketingközleménynek minősülő dokumentum nem a befektetéssel kapcsolatos kutatás függetlenségének 
előmozdítását célzó jogi követelményeknek megfelelően készült és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatás terjesztését, közzétételét megelőző kereskedésre 
vonatkozó tilalom. A kiadványban foglalt adatok tájékoztató jellegűek, és a jelen tájékoztatás nem teljes körű. 
 
3. A jelen kiadványban szereplő információk nem minősülnek vételi vagy eladási ajánlatnak, sem befektetési tanácsadásnak, sem befektetésre, jegyzésre, 
szerződéskötésre vagy kötelezettségvállalásra történő ösztönzésnek, felhívásnak, ajánlattételnek, továbbá nem minősül adótanácsadásnak.  A tájékoztatás nem 
teljes körű, a kiadványban foglalt adatok tájékoztató jellegűek. A kiadvány nem minősül befektetési tanácsadásnak, abban az esetben sem, ha a dokumentum 
bármely része egyes pénzügyi eszköz vonatkozásában annak lehetséges árfolyam-, hozam-alakulásával kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem 
veszi figyelembe az egyes befektetők egyedi igényeit, körülményeit és céljait, így személyre szóló ajánlás hiányában nem minősül befektetési tanácsadásnak.  
Jelen dokumentumnak, a benne foglalt információknak nem célja, hogy az ügyfelek konkrét befektetési döntéseinek az alapját képezze. A Bank kizárja a felelősségét 
a kiadványban foglaltak esetleges befektetési döntésként való felhasználásáért, a konkrét egyedi befektetési döntésekért, az ebből eredő következményekért, így 
nem vállal felelősséget a befektető ezen kiadványban foglaltak alapján hozott döntései következtében, vagy őt azzal bármilyen egyéb összefüggésben érő esetleges 
károkért, veszteségekért.  
 
4.A befektetőknek önállóan (vagy független szakértő igénybevételével) kell felmérniük és megérteniük az egyes pénzügyi eszközök és befektetési szolgáltatások 
lényegét, valamint kockázatait. Javasoljuk, hogy a befektetők a befektetésre vonatkozó döntés meghozatala előtt az adott pénzügyi eszközre és a befektetési 
szolgáltatásra vonatkozó üzletszabályzatot, tájékoztatót, egyéb szerződéses feltételeket, hirdetményeket, kondíciós listát figyelmesen olvassák el, mert csak ezen 
dokumentumok és információk ismeretében dönthető el, hogy a befektetés összhangban áll-e a befektető kockázattűrő képességével és befektetési céljaival, 
továbbá körültekintően mérlegelje befektetése tárgyát, kockázatait, a díjakat, költségeket és a befektetésekből származó esetleges veszteségeket, károkat. 
Javasoljuk továbbá, hogy tájékozódjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos adójogi és egyéb jogszabályokról, valamint a befektetésre vonatkozó döntésének 
meghozatalát megelőzően forduljon munkatársainkhoz, vagy keresse fel banki tanácsadóját. Jelen tájékoztatás nem minősül adótanácsadásnak, a konkrét adó- és 
illetékjogi információk pontosan csak az érintett ügyfél egyedi körülményei alapján ítélhetők meg, valamint az adó- és illetékjogi jogszabályok a jövőben 
változhatnak. 
 
5.A kiadványban szereplő információk hitelesnek tartott forrásokon alapulnak, azonban az információk valódiságáról, pontosságáról, helytállóságáról és 
teljességéről a Bank biztosítékot nem kapott, ezért a dokumentumban leírtak teljességével és pontosságával kapcsolatban sem a dokumentum készítői, sem a Bank 
felelősséget nem vállalnak. A kiadványban megjelölt tartalmak és vélemények a kiadványt készítő szakembereknek, a kiadvány elkészítésének időpontjában fennálló 
piaci körülmények alapján kialakított, megítélését tükrözik, amelyek újabb információk, a piaci viszonyok, gazdasági körülmények változása esetén külön értesítés 
és figyelmeztetés nélkül megváltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jövőben előzetes értesítés nélkül módosítsa a jelen dokumentumban foglalt 
megállapításokat. 
A jelen dokumentumban megjelölt, valamint a grafikonok készítése során az érintett pénzügyi eszközök teljesítményeire vonatkozó adatok forrása(i): 
Bloomberg.com, spglobal.com 
 
6. Az árfolyamok, hozamok, egyéb adatok múltbeli alakulásából nem lehetséges a jövőbeni árfolyamokra, hozamra, illetőleg teljesítményre vonatkozó egyértelmű 
és megbízható következtetéseket levonni. Felhívjuk a figyelmet arra, hogy a múltbeli teljesítmény nem megbízható mutatója a jövőbeli eredményeknek, és sem a 
múltbeli hozamok, sem a jelenlegi vélemények nem jelentenek garanciát az érintett pénzügyi eszköz, befektetési alap jövőbeli teljesítményére, azokból a jövőbeli 
hozamok megbízhatóan nem jelezhetők előre.  Az árfolyamok a piaci folyamatok alapján pozitív és negatív irányba is változhatnak.  
 
7.A befektetési alapokkal kapcsolatos előzetes tájékoztató információk, így különösen a tájékoztató, a kezelési szabályzat, a Kiemelt Befektetői Információk, a 
portfolió jelentések, valamint a befektetési alapok és a kínált szolgáltatások szerződési feltételei, dokumentumai megtalálhatók az érintett alapkezelők közzétételi 
helyein, honlapjain, továbbá a forgalmazók honlapjain. A teljesítmény információk a megelőző 5 évre, amennyien a termék ennél rövidebb ideje létezik, erre a teljes 
időszakra, az érintett befektetési alap vonatkozásában az érintett alapkezelő honlapján érhető el. 
 
8.Az adatok a teljesítményeket bruttó módon mutatják be, melyek esetében az aktuális jutalékok, díjak, és egyéb költségek felszámításra és érvényesítésre kerülnek. 
Felhívjuk a figyelmet arra is, hogy a magyar forint devizanemtől (HUF) eltérő pénznemben kibocsátott eszközök esetében a megtérülés, a teljesítmény hozama 
növekedhet, illetve csökkenhet is az árfolyamingadozások következtében, mely árfolyamingadozás kockázatot hordoz az eszköz teljesítménye vonatkozásában. 
 
9. A Bank jogosult a kiadványban szereplő eszközök vonatkozásában árjegyzési, egyéb befektetési szolgáltatási tevékenységet vagy kiegészítő szolgáltatást nyújtani. 
A Bank továbbra is jogosult jóhiszeműen és a piacképzés szokásos módja szerint a jelen dokumentumban szereplő pénzügyi eszközök vonatkozásában kereskedésre, 
ügyletkötésekre vagy kereskedésre árjegyzőként az árjegyzés szokásos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészítő szolgáltatást, 
illetve egyéb pénzügyi vagy kiegészítő pénzügyi szolgáltatást nyújtani a kibocsátónak és egyéb személyeknek.  
 
10.A Bank rendelkezik a befektetési szolgáltatási tevékenységekkel kapcsolatosan potenciálisan felmerülő összeférhetetlenségi helyzetek leírására, illetve az ilyen 
helyzetek kezelésére vonatkozó Összeférhetetlenségi Politikával, illetve a bank-és értékpapírtitoknak minősülő adatok kezelésére és átadására vonatkozó belső 
szabályzattal.   
 
11. A jelen kiadványban feltüntetett befektetési alapokra és egyéb pénzügyi eszközökre vonatkozó példák nem mutatják be a teljes befektetési kínálatot. További 
tájékoztatás, üzletszabályzatok, hirdetmények érhetőek el az aktuális szolgáltatásokról, az MBH Befektetési Bank Zrt. www.befektetesibank.hu honlapján, az MBH 
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Bank Nyrt. bankfiókjaiban és a www.mbhbank.hu honlapján, vagy a www.mbhbank.hu/privatebanking oldalon, továbbá az MBH Bank privát banki kiszolgálást 
nyújtó egységeinél.    
Az MBH Bank Nyrt. az MBH Befektetési Bank Zrt. közvetítőjeként jár el. MBH Bank Nyrt. (székhely: 1056 Budapest, Váci u.38.; cégjegyzékszám: Fővárosi Törvényszék 
Cégbírósága, Cg. 01-10-040952; tev. eng. sz.: III/41.005-3/2001.; a Budapesti Értéktőzsde tagja; felügyeleti hatóság: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest, Krisztina 
krt. 55.sz.) 
 
12.Jelen kiadvány a szerzői jogról szóló 1999. évi LXXVI. törvény szerinti védelem alatt áll, ezért kizárólag a Bank előzetes írásbeli engedélyével lehet azt többszörözni, 
terjeszteni, egyéb módon nyilvánosságra hozni, valamint felhasználni. A Bank valamennyi szerzői jogon alapuló jogát fenntartja. 
 
13.Ezt az üzenetet azért kapta, mert korábban feliratkozott hírlevelünkre vagy hozzájárult ahhoz, hogy Önt a Bank marketingcélú üzenetekkel megkeresse. 
Amennyiben a továbbiakban nem kíván tájékoztatást kapni az MKB Banktól, megadott hozzájárulását bármikor ingyenesen visszavonhatja. A vonatkozó 
adatkezelésekről, illetve az Önt megillető jogokról, azok gyakorlásának módjáról, valamint a jogorvoslati lehetőségekről további tájékoztatást a 
www.mbhbefektetesibank.hu honlapon található adatvédelmi irányelvekben, illetve az Adatkezelési Tájékoztatóban, valamint a 06 80 333 660-as zöld számon 
kaphat. Amennyiben nem kíván a továbbiakban híreket, üzleti ajánlatokat kapni, hozzájárulását bármikor ingyenesen visszavonhatja a telebankar@mkb.hu e-mail 
címen, illetőleg a 06 80 333 660-as zöld számon. Hozzájárulását visszavonhatja postai úton is az MBH Befektetési Bank Zrt., 1117 Budapest, Magyar Tudósok Körútja 
9. G. címére küldött nyilatkozatával, amelyen kérjük, hogy jól olvashatóan tüntesse föl nevét, lakcímét és azt, hogy a közvetlen üzletszerzési célú (direkt marketing) 
megkeresések tiltását kéri.  
Az adatkezelésre vonatkozó tájékoztatás és az adatkezelési irányelvek elérhető a bankfiókokban és a www.mbhbefektetesibank.hu honlapon.  
 
14. A jelen kiadvány a kiadása időpontjában érvényes.  
A kiadvány elkészítésének időpontja: 2026. június 12. (14:00)  
A véleményekhez használt adatok 2026. június 11. napjáig kerültek figyelembevételre és értékelésre. 
A dokumentumot készítő elemző/k neve és beosztása: Debreczeni Csaba, vezető részvényelemző 
 
 

Debreczeni Csaba 
vezető részvénypiaci elemző 
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