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Tobbe kerul most egy pénz mint egy profit

A korabbi cikkben a vallalati érték koncepciojat kisbefektetdéi szemmel vizsgaltuk; nem iranyitunk,
szamottevd szavazati joggal nem rendelkeziink, csupan a késébb kifizetett osztalékokbol,
részvényvisszavasarlasokbodl profitalunk, igy ezeknek a mai értéke képezi a cégértéket. Elsésorban a
profitra voltunk kivancsiak, arra, hogy mennyi eredményt general a vallalat évrél évre, és ennek
mekkora részét fizeti ki. A profit azonban sokszor csaldéka — és kivalé példa erre a rekordprofitos
technolodgiai szektor egésze.

Az eredmény olykor megtéveszt6 lehet

Egy cég normalis mikodése soran évrél évre eredmeényt halmoz fel, j0 esetben nincsen, vagy csak kevés a
veszteséges esztendd. Egészségesnek tlnhet tehat az a vallalat, ami magas profitrol szamol be, mégis
kockazatos lehet kizarodlag igy megitélni. A profit ugyanis egy jellegébdl és komponenseibdl fakaddan
manipulalhato tétel,” és épp ezért nem mindig elégséges a teljes 6sszkép megértéséhez.

A szandékos manipulacio sokkal inkabb jellemz6 a kisebb cégekre, de a nagyobb vallalatok szamara is
rendelkezésre allnak eszkdzok a szamok kozmetikazasara. llyenek lehetnek példaul a kapcsolt vallalatok
kozotti tranzakciok vagy a bevételek és koltségek idébeli elhatarolasa. A vallalatok ezen kivil eszkdzeiken
elszamolt amortizacios politikajukkal és a befektetéseiken elért eredményekkel/veszteségekkel is
szamukra kedvez@ iranyba mdédosithatjak a targyévi eredményeket.

A modern vallalatértékelési modszertan épp ezért jellemz&en nem a profitokat veszi alapul, hanem a cég
altal megtermelt szabad készpénzt.

A készpénz nem hazudik

A cégrendelkezésére allo szabad pénzaramot (FCF) a mUkddési eredmeény és a tékebefektetések (CAPEX)
kulonbségeként kapjuk meg. Ez mar dnmagaban egy fontos eltérés a profit-szemléletl értékeléshez
képest, hiszen a vallalat targyévi eredményét nem befolyasoljak a befektetések. Ha a META egymilliard
dollar értékben vasarol Nvidia chipeket, az nem azonnal rontja az eredményét: a szamviteli és vallalati
szabalyoknak megfeleld amortizacios politika alkalmazasaval a kovetkez6 évek soran képez koltségtételt,
csokkenti majd az akkori profitot. A beruhazasok ilyen forman késleltetve fejtik ki hatasukat a vallalati
eredményekben, és ezértis hiba kizarolag a profitokat figyelni.

Az ilyen tételek a szabad pénzaramban viszont azonnal lecsapddnak. Ha a META chipet vasarol, az adott
évben rendelkezésre allo készpénz csdkken a beruhazas mértékével.

Cashflow alapu értékeltség

Kisbefektetdként nincs beleszélasunk abba, hogy pontosan hogyan kolti el a cég a rendelkezésre allo
pénzét. Vallalatiranyitoi szemszdgb6l azonban a szabad pénzaram felett teljes egészében diszponalunk. A
teljeskord cégértékelésnél ez a relevans néz6pont: a cég annyit ér, amennyi a jovébeli szabad pénzaramok
jelenértéke.

Oriasi beruhazasok, sokat fizetiink most a készpénzért

2024-et meggy6z6 eredményekkel zartak az amerikai cégek: a FactSet szerint 18,2% volt az év/év alapu
bévulés, amiigencsak magasnak mondhatd. A rekord profitokhoz rekord beruhdzasok is tartoztak, hiszen
a legnagyobb vallalatok rengeteg pénzt koltottek az Al-kapcsolt termékeikhez, szolgaltatasaikhoz
szukseéges infrastrukturara.

! Financial Statement Manipulation - Overview, Reasons, Factors



https://monitorblog.hu/a-tudatos-befekteto-mennyit-adjak-egy-reszvenyert/
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/accounting/financial-statement-manipulation/
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Exhibit 2: Large-Cap Capex by Company
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Source: Company data, Goldman Sachs Global Investment Research

Leginkabb a technoldgiai szektorban tetten érhetd ez a jelenség, és bar eddig kivalo profitabilitasrol tettek
tanubizonysagot ezek a cégek 2023 és 2024 soran, a jelenleg zajlo oriasi beruhazasi hullam azt a fontos
feltételezést hordozza magaban, hogy késébb jelentés megtértlésre tudjak valtani az elkoltott forrasokat.
ANASDAQ-100 index esetében a befektet6k jelenleg a cégek altal megtermelt szabad pénzaram kozel 39-
szeresét hajlandok kifizetni. Az utdbbi 20 évben ilyen drazasra csak 2023 masodik felében volt példa, még
a 2021 évvégi csucson is olcsdbban juthattunk hozza a megtermelt pénzhez.

Az is emlitésre méltd, hogy az elmult évtizedek tapasztalatai alapjan egy egységnyi eredmeényért mindig
tobbet fizettek az index befektetdi, azaz a P/E magasabb volt a P/FCF-nél.? 2023-ban azonban ez
megvaltozott, és a profit relative ,,olcsobb lett”. Ennek oka pont a beruhazasokban keresendd. Hatalmas
pénzekbbélvasarolnak uj eszkdzoket, tehat hiaba a rekord profit, ezek jelentds részét jovébeli ndvekedésbe
forgatjak.

A NASDAQ P/E alapon nem olcsd, de volt mar dragabb
De szabad pénzaramra vetitve csucs koruli az értékeltség
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A befektet6k bizalma toretlennek tlnik arra vonatkozéan, hogy a megvaldsult beruhazasok késdbb
megtermelt készpénzre fordulnak. Normalis korualmeények kozott ezzel persze semmi gond nem lenne,

2 P/E: Részvényarfolyam/Egy részvényre jutd nyereség hanyados. P/FCF: Részvényarfolyam/Egy részvényre jutd szabad
pénzaramlas hanyados.
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hiszen a kapitalizmus velejardja a folyamatos novekedésre valo torekvés. Azonban nem mindegy, mekkora
arat fizetnek a befektet6k a ndvekedés igéretéért. Minél borsosabb ez az ar, annal jobban fajhat egy
kedvez6tlen forgatokonyv, amit egy késébbi jelentési szezon vagy vallalati esemény hozhat.
Tulajdonképpen torvényszerlségnek is nevezhetd, hogy az értékeltségi mutatok idével vissza fognak térni
historikus atlaguk kozelébe, hiszen az arazas nem egy végtelenségig trendeld folyamat: nem logikus, hogy
azidd mulasaval egy egységnyi eredmeényért miért kéne tobbet és tobbet fizetnink. A kérdés az, hogy ezt a
piaci reményeket bevaltva, dinamikus szabad pénzaram bdévuléssel teszik meg, vagy csak a
részvényarfolyamok korrigalnak az ehhez szikséges iranyba.

Rések a piaci optimizmus pajzsan — készuljlink a kijézanodasra?

A kedvezétlen forgatokonyv valdszinlsége a piaci szereplék szerint emelkeddben lehet. A volatilitasi
varakozasokat és piaci bizonytalansag mértékét szemléltetd VIX index februarban 16,4 pontrél 22,9 pontra
emelkedett. Az évet 2,22%-on inditd 10 éves amerikai redalhozam a varakozasainkkal 6sszhangban 1,96%-
ra esett, ami egyrészt a kockazatkerllés, masrészt a FED felé tdmasztott kamatvagasi varakozasok
emelkedésére utal. Marcius 5-én a piac év végeéig 2 kamatcsokkentést biztosan, tovabbi egyet 80%-0s
valoszinlséggel araz. Teszi ezt részben a februarban és marciusban napvilagot latott amerikai
adatkdzlések miatt: vartnal gyengébb munkaerdpiaci adatok, gyenge kUlkereskedelmi mérleg €s lassuld
fogyasztas.

Talan (biztosan) nem s véletlen, hogy az S&P -0,44%-0t, a Nasdaq -1,66%-ot esett marcius 5-ig bezarolag.
Panikra azonban nincs ok, az ész nélkuli eladas nem vezethet jora.

Legylink évatosak, legyunk szelektivek, legytuink globalisak

A fentiek mellett fontos megjegyezni, hogy nem mindenhol ennyire ,draga a pénz”. Vannak olyan
részvénypiacok, ahol a torténelmi atlaghoz joval kdzelebbi, akar alatta fekvé értékeltségeket lathatunk. Az
ilyen szituaciok adhatnak okot arra a tudatos, hosszu tavu befektetének, hogy a vilagpiaci referenciatol
eltéritse portfélidjanak sulyait. Példaul megfontolhatja az abban amugy 70%-ot kitevé USA allokacio
csokkentését, és atiranyithat valamennyit Eurépaba — adott esetben a kdozép-kelet-eurdpai régioba, ahol
kifejezetten kedvezd arazasokat talalunk.

A befektet6 novelheti defenziv allokaciojat: amerikai allamkotvényeket vagy mas, befektetési kategorias
devizakotvényeket vasarolhat. Ez mar csak a forint elmult két honapban tandsitott ereje miatt is id6szerd
lehet, hiszen most olcsdbban jutunk devizéahoz, mint az év elején. S6t, ezek a kotvénybefektetések most
realhozam-potenciallal kecsegtetnek, ami azt jelenti, hogy diverzifikacios és volatilitas-meérseklé erején tul
nagy eséllyel vagyonunk realértékét is novelni fogjak akar rovidtavon is.

Ha pesszimistak vagyunk, emelhetjuk az arany kitettséglnket is. Hiaba van historikus csucsokon a
nemesfém arfolyama, abban az esetben, ha a globalis hangulat romlasara, realhozamok csdkkenésére
szamitunk, hatékony portfolidelemként szolgalhat ez az eszkdz is.

Akkor most vegyunk amerikai részvényt, vagy sem?

Tudatos befektetéként figyelntink kell a piaci mozzanatokat, a hireket, a fundamentumokat. Latnunk kell
az amerikai piacok ertékeltsege mogott huzodo folyamatokat, ertentnk kell a beruhazasok aktualis,
kiemelt szerepét, és az implicit feltételezéseket, amiket hordoznak. Ebb&l le kell szlrnlink sajat
kovetkeztetéslnket: bizunk a beruhazasok megtérulésében, ahogy azt a piac még teszi, vagy inkabb
dvatosabbak lesziink? Ez egyéni dontés, de Ugy gondolom, most indokolt az dvatossag. Eppen ezért az
amerikai részvénykitettséget privatbanki Advisory portfélidinkban referencia suly alatt tartjuk, és
kompoziciéjat is aktivan valasztjuk meg, preferalva a relativ értelemben olcsobb szektorokat,
értékpapirokat.
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Jogi figyelemfelhivo tajékoztatas

Publikacids informacidk

A jelen kiadvany a kiadasa idépontjaban érvényes.

A kiadvanyhoz felhasznalt adatforrasok: Bloomberg

A kiadvany elkészitésének idépontja: 2025. év 03. hénap 07. napja 10:05 (dra:perc)

A véleményekhez hasznalt adatok 2025. év 03. hdnap 06. napjaig kerlltek figyelembevételre és
értékelésre.

A dokumentumot készité elemzb6/k neve és beosztasa:

Vince Péter
Bankpénziigyi elemzé
MBH Befektetési Bank Zrt.

Jogi nyilatkozat

1. Jelen kiadvanyt az MBH Befektetési Bank Zrt. (székhely: 1117 Budapest, Magyar Tuddsok Kérdtja 9.
G.;, cégjegyzékszam: Févarosi Torvényszék Cégbirésaga, Cg. 01-10-041206; tev. eng. sz.
111/41.086/2002., EN-III/M-608/2009.; felligyeleti 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 alapulo
rendelete alkalmazasaban marketingkézleménynek mindsdul. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen
kiadvany nem mindsul a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete szerint a
befektetéssel kapcsolatos kutatas kévetelményeinek megfelelé befektetési elemzésnek. A jelen
dokumentumban kbézo6lt megallapitasok nem objektiv és nem fluggetlen magyarazatot tartalmaznak.
Felhiviuk a figyelmet arra, hogy a jelen marketingkézleménynek minésilé dokumentum nem a
befektetéssel kapcsolatos kutatas fliggetlenségének el6mozditdasat célzd jogi kévetelményeknek
megfelel6en készllt és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatads terjesztését, kbzzétételét
megelbz6 kereskedésre vonatkozd tilalom. A kiadvanyban foglalt adatok tajékoztatd jellegliek, és a jelen
tajékoztatas nem teljes kord.

3. A jelen kiadvanyban szereplé informaciok nem mindstllnek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem
befektetési tanacsadasnak, sem befektetésre, jegyzésre, szerz6déskotésre vagy
kotelezettségvallalasra térténé Osztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabba nem mindsdil
adotandacsadasnak. Atajékoztatas nem teljes kord, a kiadvanyban foglalt adatok tajékoztato jellegliek.
A kiadvany nem mindéstl befektetési tanacsadasnak, abban az esetben sem, ha a dokumentum barmely
része egyes pénziigyi eszkOz vonatkozasdaban annak lehetséges arfolyam-, hozam-alakuldsaval
kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem veszi figyelembe az egyes befektetbk egyedi
igényeit, kortilményeit és céljait, igy személyre szolo ajanlas hianyaban nem minésil befektetési
tanacsadasnak.

Jelen dokumentumnak, a benne foglalt informacioknak nem célja, hogy az ligyfelek konkrét befektetési
dontéseinek az alapjat képezze. A Bank kizarja a felel6sségét a kiadvanyban foglaltak esetleges
befektetési dontéskent vald felhasznalasaért, a konkrét egyedi befektetési déntésekért, az ebbdbl eredd
kovetkezmeényekeért, igy nem vallal felel6sséget a befektetd ezen kiadvanyban foglaltak alapjan hozott
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dontései kovetkeztében, vagy 6t azzal barmilyen egyéb Osszefliggésben éré esetleges karokért,
veszteségekeért.

4. A befektetbknek onalléan (vagy fliggetlen szakértd igénybevételével) kell felmérniik és megértenilik
az egyes pénzigyi eszkbzok és befektetési szolgaltatasok lényegét, valamint kockazatait. Javasoljuk,
hogy a befektetbk a befektetésre vonatkozd déntés meghozatala el6tt az adott pénzligyi eszkbzre és a
befektetési szolgaltatasra vonatkozd Uzletszabalyzatot, tdjékoztatot, egyéb szerzédéses feltételeket,
hirdetményeket, kondicios listat figyelmesen olvassak el, mert csak ezen dokumentumok é€s
informacidk ismeretében dénthetd el, hogy a befektetés 6sszhangban all-e a befektetdé kockazattlird
képességével és befektetési céljaival, tovabba koriltekintéen mérlegelje befektetése targyat,
kockazatait, a dijakat, kdltségeket és a befektetésekbdl szarmazd esetleges veszteségeket, karokat.
Javasoljuk tovabba, hogy tdjékozddjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyeb
jogszabalyokrol, valamint a befektetésre vonatkozo dontésének meghozatalat megel6z6en forduljon
munkatarsainkhoz, vagy keresse fel banki tandcsaddjat. Jelen tajékoztatdas nem mindsil
adotanacsadasnak, a konkrét ado- és illetékjogi informacidok pontosan csak az érintett lgyfél egyedi
korilmeényei alapjan itélhet6k meg, valamint az ado- és illetékjogi jogszabalyok a jovében valtozhatnak.

5. A kiadvanyban szereplé informacidk hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, azonban az informaciok
valddisagardl, pontossagarol, helytallosagarol és teljességérdl a Bank biztositékot nem kapott, ezért a
dokumentumban leirtak teljességével és pontossagaval kapcsolatban sem a dokumentum készitdi,
sem a Bank felelésséget nem vallalnak. A kiadvanyban megjelélt tartalmak és vélemények a kiadvanyt
készité szakembereknek, a kiadvany elkészitésének idépontjaban fennallé piaci koriilmények alapjan
kialakitott, megitélését tlikrozik, amelyek ujabb informaciok, a piaci viszonyok, gazdasagi korilmények
valtozasa esetén kulén értesités és figyelmeztetés nélkil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot,
hogy a jovében elbzetes értesités nélklil modositsa a jelen dokumentumban foglalt megallapitasokat.

6. Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok mdultbeli alakulasabdol nem lehetséges a joévobeni
arfolyamokra, hozamra, illetéleg teljesitményre vonatkoz6 egyértelmli és megbizhatd
kovetkeztetéseket levonni. Felhivjiuk a figyelmet arra, hogy a multbeli teljesitmény nem megbizhato
mutatdja a jovobeli eredményeknek, és sem a multbeli hozamok, sem a jelenlegi vélemények nem
jelentenek garanciat az érintett pénzlgyi eszk6z, befektetési alap jovébeli teljesitményére, azokbol a
jovébeli hozamok megbizhatdan nem jelezhetbk elére. Az arfolyamok a piaci folyamatok alapjan pozitiv
€s negativiranyba is valtozhatnak.

7. A befektetési alapokkal kapcsolatos el6zetes tajékoztato informaciok, igy kiilbndsen a tajékoztato, a
kezelési szabalyzat, a Kiemelt Befektetbi Informacidk, a portfolio jelentések, valamint a befektetési
alapok és a kinalt szolgaltatasok szerzédési feltételei, dokumentumai megtaldalhatdék az érintett
alapkezel6k kbzzétételi helyein, honlapjain, tovabba a forgalmazdok honlapjain. A teljesitmény
informacidk a megeléz6 5 évre, amennyien a termék ennél rovidebb ideje létezik, erre a teljes id6szakra,
az érintett befektetési alap vonatkozasaban az érintett alapkezelé honlapjan érheté el.

8. Az adatok a teljesitményeket brutté médon mutatjak be, melyek esetében az aktualis jutalékok, dijak,
€s egyéb kbltségek felszamitasra és érvényesitésre kerlilnek. Felhivjuk a figyelmet arra is, hogy a magyar
forint devizanemtél (HUF) eltér6 pénznemben kibocsatott eszkézok esetében a megtérllés, a
teljesitmény hozama névekedhet, illetve csbkkenhet is az arfolyamingadozasok kévetkeztében, mely
arfolyamingadozas kockazatot hordoz az eszkoz teljesitménye vonatkozasaban.
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9. A Bank jogosult a kiadvanyban szereplé eszkdzok vonatkozasaban arjegyzési, egyéb befektetési
szolgaltatasi tevékenységet vagy kiegészitd szolgaltatast nyujtani.

A Bank tovabbra is jogosult johiszemiien és a piacképzés szokdasos mddja szerint a jelen
dokumentumban szereplé pénziigyi eszk6zok vonatkozasaban kereskedésre, lgyletkdtésekre vagy
kereskedésre arjegyz6ként az arjegyzés szokasos menete szerint, valamint egyéb befektetési
tevékenységet vagy kiegészit6 szolgaltatast, illetve egyéb pénziligyi vagy kiegészité pénzigyi
szolgaltatast nydjtani a kibocsatonak és egyéb személyeknek.

10. A Bank rendelkezik a befektetési szolgaltatasi tevékenységekkel kapcsolatosan potencialisan
felmerllé o6sszeférhetetlenségi helyzetek leirasara, illetve az ilyen helyzetek kezelésére vonatkozd
Osszeférhetetlenségi Politikdval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak minésiilé adatok kezelésére és
atadasara vonatkozd belsé szabalyzattal.

11. A jelen kiadvanyban feltlintetett befektetési alapokra és egyéb pénzligyi eszkézbkre vonatkozo
példak nem mutatjak be a teljes befektetési kinalatot. Tovabbi tajékoztatas, lzletszabalyzatok,
hirdetmények érhetéek el az aktualis szolgaltatasokrol, az MBH Befektetési Bank Zrt.
www.mbhbefektetesibank.hu honlapjan, az MBH Bank Nyrt. bankfidkjaiban és a www.mbhbank.hu
honlapjan, vagy a www.mbhbank.hu/privatebanking oldalon, tovabba az MBH Bank privat banki
kiszolgalast nyujto egységeinél.

Az MBH Bank Nyrt. az MBH Befektetési Bank Zrt. kbzvetitéjeként jar el. MBH Bank Nyrt. (székhely: 1056
Budapest, Vaci u.38.; cégjegyzékszam: Févarosi Torvényszék Cégbirésaga, Cg. 01-10-040952; tev. eng.
sz.: I11/41.005-3/2001.; a Budapesti Ertéktézsde tagja; feliigyeleti hatésdg: Magyar Nemzeti Bank 1013
Budapest, Krisztina krt. 55.5z.)

12.Jelen kiadvany a szerzbi jogrdl szold 1999. évi LXXVI. torvény szerinti védelem alatt all, ezért kizardlag
a Bank el6zetes irasbeli engedélyével lehet azt tobbszdrézni, terjeszteni, egyéb mddon nyilvanossagra
hozni, valamint felhasznalni. A Bank valamennyi szerzdi jogon alapulo jogat fenntartja.



