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Szektorportfolio a kévetkezé negyedévre

Az alabbi fejezetben javaslatot tesziink egy esetleges taktikai eszkozallokacidra. Nem egyedisztorikat, hanem

inkabb teljes szektorokat, portfélidkat vesziink gércsé ala.

Az aldbbi dbra azt mutatja meg, hogy bizonyos gazdasagi rezsimek esetében melyek lehetnek a fellilteljesité
szektorok. 2023-ban eddig a technolégia, ciklikus, azaz tartds fogyasztasi szektor, az ipar és az energetika
vezetett. Atechnoldgiat az Ml narrativa, az ipart az USA ipart tdmogaté fiskalis 6sztonzGi (Inflation Reduction
Act és CHIPS Act) tamogattak, amelyek az infrastrukturalis beruhazasokat, a megujulé energiatermelés
elterjedésétésa chipgyartdk ,hazatelepitését” tlizték ki célul. Ezek a szektorok, ahogy lent is lathatd, inkdbb

egy felfelé ivelS dgban Iévé gazdasdgban teljesitenek jol.

Nehézségekkel teli id6szakban pedig az egészségligy, a kozmlvek és a nem ciklikus fogyasztasi cikkek (napi
fogyasztasi cikkek) szektora teljesit altaldban jol. Természetesen ez utébbit relativ értelemeben kell érteni,

vagyis, ha altaldnos csokkenésvan, akkor ezeniparadgak atlagban kevesebbetesnek,szemben aszéles piaccal.

Szektorrotacio a tézsde és gazdasagi ciklusok alapjan

Pénzigy Technologia Nyersanyag Nyersanyag Egészségligy

Technologia Ipar Energia Nem ciklikus Kozmii

Ciklikus Nyersanyag Nem Egeszségugy Pénzigy
ciklikus

Gazdasag
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Forrds: MBH szerkesztés
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De a pontosabb portfélid dsszeallitdshoz nézzilk meg azt is, hogy mit mutatnak a kotvények. A kilonb6z6
futamidej( papirok hozamdnak alakulasa (azaza hozamgorbe alakulasa) is tartogathat értékes informacidkat.

Ezt a fenti dbra aljan 1évé szOveg mutatja be.

Ma az lathaté, hogy az elmult masfél-két honapban a hosszu lejaratu allampapirok (10+ év) hozama
gyorsabban és magasabbra emelkedett, mint a roévid oldalon (angol kifejezés erre a bear steepener). Mi
torténik ilyenkor? Az, hogy a befektetdk azt gondoljak, hogy a gazdasag elég erds és stabil marad ahhoz, hogy
elviselje a magasabb hozamokat. Ugyanakkor mast is okozhat. Ha a hosszabb hozamok tartésan magasabb
szinten ragadnak, annak negativ hatdasat a gazdasag szamos szereplSje megérzi. Nyugdijalapok,
ingatlanszektor, biztositdsi szektor, azaz minden olyan agazat, ahol a kotelezettségek vagy a finanszirozas
hosszu tavra szol. Tovabba a véllalatok értékelése esetén azon cégek, amelyek bevétele és nyeresége inkabb
a tavoli jov6ben esedékes (példaul fiatal technoldgiai cégek), a magasabb diszkontfaktor miatt alacsonyabb

értékeltséggelforoghatnak.

Bull steepening: a rovid oldali hozamok gyorsabban és mélyebbre esnek, mert a jegybankok kamatot
vagnak. Altaldban recesszié vagy a kdzeli helyzetben fordul el6.

Bull flattening: a hosszu oldali hozamok gyorsabban és mélyebbre esnek, mint a rovid oldali hozamok,
ahogy a piaci szerepl6k a gazdasag lassulasat varjak ésalacsonyabb inflaciét varnak.

Bear steepening: a hosszu oldali hozamok magasabbra és gyorsabban emelkednek szemben a révid
oldaliakkal. A piac azt arazza, hogy a gazdasag elég stabil ahhoz, hogy elviselje a magasabb hozamszintet
és magasabb inflaciot var.

Bear flattening: a rovid hozamok gyorsabban és magasabbra emelkednek szemben a hosszu oldallal,
ahogy a jegybankok agressziv kamatemelésbe kezdenek, mivela gazdasag tulf(itott.

A bear steepener alapvet6en a gazdasag feléplilés id6szakaban jellemz6, de el6fordulhat, hogy a piac
félredrazza az aktudlis rezsimet. Azaz a hosszabb oldali hozamok magasabbra és gyorsabban emelkednek
szemben a rovid oldali hozamokkal, ugyanakkor a gazdasdag atlag alatti teljesit6képességet mutat (példaul a
GDP a hosszu tavu atlag alatt novekszik). Ilyenre volt példa 2000. novemberében, 2007. juniusaban és 2018.
novemberében. Mind a harom esetben gyors részvénypiaci esés kovetkezett. Ezt a képetazonban sziikséges
kissé arnyalni. 2000-ben egy massziv buborék épilt fel a technoldgiai cégekben. Bar sokan a mai helyzetetis
ehhez hasonlitjak, azt gondoljuk, hogy azon kiviil, hogy akkor is a technolégiai szektor vezetett és ma is az
vezet, mas hasonldésdg nem igazdn van. Azdta a technoldgiai cégek tobbsége nyereségessé valt. 2007-ben
strukturdlis problémak uraltak a piacokat, amelyek a banki és nem banki hitelezést, valamint az ingatlanpiacot
érintették. Ma ilyenrdl szo sincs. 2018-ban egy, utdlag elhibazottnak mindsitheté monetaris szigoritas lépett

életbe, de innen gyorsan meghatralt a FED és a piacok hamar kigydgyultak a veszteséghbdl.
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A 2 éves és a 30 éves USA hozam egy éves A 2 éves és a 30 éves USA hozam kilénbsége

valtozasa
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Forrds: Bloomberg, MBH szerkesztés
Afentieketfigyelembe véve jelenlegiallokacionk a kovetkez6: technoldgia (5%), egészégligy (15%), kozmUivek
(10%), nem ciklikus fogyasztasi cikkek (15%), energetika (10%) és pénzligy (10%). A maradék 35% készpénz,

amely jelenlegallampapirokban tud alegjobban fialni. Itt inkabb a hosszabb futamidét preferaljuk (10+ év).

Szektorallokacio 2023 Q4

= Dollar hosszu kétvény (+10 év) Egészségigy =Nemciklkus = Kdzmi =Energetika =Pénzugy Technolégia

Forrds: MBH

Nehézolvasni a piacokat: USA

Januar: ,soft landing”, februar: ,no landing”, marcius: ,hard landing”, aprilis: ,hitelezési valsag, credit

crunch”, mdjus: ,,addssagvalsag, debt ceiling”, junius: ,uj bull piac”, julius: ,kielégit6 gyorsjelentésiszezon”,
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augusztus: ,lassulé kinai gazdasag és emelkedd kotvényhozamok”, szeptember: ,szezondlisan az egyik
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legrosszabb hénap”.

A fenti felsorolds roviden és tomoren illusztralja, hogy mi zajlott a t6kepiacokon 2023. elejétdl egészen
napjainkig. Az egyes hédnapokban uralkodd narrativak jél ramutatnak arra, hogy mind a bikak, mind a medvék

szamos érvet fel tudnak sorakoztatni amellett, hogy miért nekik van igazuk. Ez alapvet6en nem Ujdonsag, de

most mintha ténylegsok érv szdlna barmelyik lehet6ség mellett. Nézziink meg néhanyat:

Bika:

Er6s GDP ndvekedés (kétéves atlag kb.
4%)

A havi Uj allasok névekedésének szama az
elmult két évben 400 ezer feletti atlagot
mutatott

A lakasarak nem csokkentek szamottevéen
(év/év alapon 0%)

A kiadott lakasépitési engedélyek
magasabban vannak, mint 2010-2018
k6zott barmikor (jelenleg kb. 1,2-1,3 millié
darab/hdénap)

A Nasdaq toérténelme 6ta a legtdbbet
emelkedett év eleje 6ta, jelenleg 37%-0s
pluszban az arfolyam

Az S&P500 év eleje 6ta mért teljesitménye
14,7%

A hazépité szektor 29%-os pluszban
kereskedik év eleje 6ta

A regionadlis bankok kénnyen tulvészelték a
marciusi bankpanikot, azéta 16%-ot
emelkedtek

Medve:

Gyenge ipari termelés, szinte egész 2023-
ban stagnalt (0%)

A PMI2021. év vége o6ta csdkkend trendben
van

A lakasépitési engedélyek a csucshoz
meérten 30-40%-kal csokkentek

Az ipari ingatlanok inflaciéval korrigalt értéke
20%-kal csokkent

A lakdingatlanok inflacidval korrigalt értéke
5%-kal csokkent

A részvénypiac atlagos hozama (példaul
egyenl6 sulyozasu indexek) nem tudta
meghaladni a kétvényeken elérhetd
hozamot: 3,1% vs. 5%

Az indexek tébbsége még mindig nem érte
el a 2021. év végi csucspontjat

Gyenge az IPO-k (t6zsdei kibocsatas) piaca,
2023-ban eddig kb. 600 db kibocsatas
tortént a korabbi évek atlagos 1200-2000
darabjaval szemben

Es a sort mégszamos adattal, informaciéval lehetne folytatni.

Ugyanakkor az is elmondhatd, hogy legutdbb az ezredforduldn tapasztalhatd értékeltségiszintekre dragult
szinte minden technoldgiai papir. Akkor ezeket a cégeket az Uj gazdasag (new economy) képviselGinek
tekintették, szemben a régi, hagyomanyos gazdasag (old economy) tarsasagaival. Olyan papirok keriltek
akkor kispadra, azaz valtak relativ gyengévé a technoldgiai szektorral szemben, mint a General Electric, a

Johnson & Johnson vagy az Exxon Mobil, hogy csak néhanyat emlitsiink.

2021-ben a Covid-19 jarvany elején/kdzepén a new economy vallalatai arra a trendre Ultek fel, hogy az Uj

vildgrendben az otthoni, hibrid munkavégzés, a tarsasagi érintkezések csokkentése, azonline kereskedelem,
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az online meetingek, az otthoni szérakozas lesz az alapvetd viselkedésiforma. De Unikornial helyzete 2021.
évvégén megpecsétel6dott. Atechnoldgiai vallalatok részvényeikiméletlen eladéi nyomas ala keriltek 2022-
ben. A Nasdaq100 akkor kézel 35%-kal keriilt lejjebb. Ugyanakkoraz old economy tagjai, még ha sok esetben
unalmas, hétkoznapi tevékenységet folytatnak, évtizedek 6ta a t6zsdék meghatdrozd szerepli. Tuléltek 6k
mar szamos gazdasagi ciklust, olyan id&szakokat is, amikor mindenki azt gondolta, az emberiség

végérvényesen a matrixba koltozott, 2022-ben pedig feliilteljesitették a new economy részvényeit.

De 2023-ban a technoldgiai szektor Uj erGvel és igérettel tért vissza: a mesterséges intelligenciaval. A
Nasdaq100 szinte soha nem latott mddon teljesitette felll a kis és kdzepes cégeket, de az S&P500 tagjait is.
A FANG atalakult, mar Magnificent Seven-nek hivjak 6ket (tagjai az Amazon, Apple, Microsoft, Alphabet,
Meta, Nvidia, Tesla) és 6k adjak a Nasdag100 index sulyanak kb. 38-40%-4at. Azért csak ennyit, mert 2023.
nyar kdzepén az indexszolgaltatod visszavagta ezen cégek sulyat az akkori 55%-rél. De az S&P500-ban, amely

egy sokkal szélesebbindex, is jol lattatjak magukat, kb. 25-28%-0s sulyt képviselnek.

A Nasdaq100 és az S&P500, a midcap és a smallcap
aranya
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—Nasdag/S&P500 Nasdag/Midcap —Nasdaqg/Smallcap

Forrds: Bloomberg, MBH szerkesztés

Az lehet az érzésiink, hogy ma minden emelkedé részvény hasonld, de minden csékken6 a maga modjan az.
Ha megnézziik a legtobbet emelkedd részvényeket ebben az évben, kevés kivétellel az Ml és az arra épitett
narrativa és jovGkép hajtotta Gket, a fent emlitett hét legnagyobb papirban pedig szinte kizardélag az Ml a

katalizdtor. Most nézziik meg a leggyengébbeket. Miért estek? Mert kimaradtak a mesterségesintelligencia

! Unikornia egy mesebeli hely, ahol az unikornisok, azaz a mesebeli egyszarvi lovak élnek. A pénzligyi szakma unikornisnak nevezi
az 1 millidrd dollart piaci értéket képvisel, még nem t6zsdén |évG start-up vallalatokat.
7
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hype-bdl? Nem. Valami egyedi, kézzel foghatd eset miatt: csokkend bevétel, elzarédd pénzcsapok, vallalati
stratégiai dtalakulds, magasabb finanszirozasi koltség stb. Szamos példat taldlni: Disney, CVS, Nike, Sealed Air,
Pfizer, Enphase Energy, Honeywell, Dollar General, Dollar Tree, MMM, hogy csak parat emlitsiink. Szinte
mindenhol valami mas a probléma. A Pfizer-nélmeredeken esika bevétela Covid-19 oltasok visszaszorulasa
miatt; a CVS esetében nem hisziela piac, hogy az utébbiévek felvasarlasait megfelel6en tudja majdintegralni
a vallalat, hogy az értékesitésiszinergidk kilitkbzzenek; a Disney esetében a kabelcsatorndk gyengélkedését
latjuk, raadasul stratégiai atalakulas is zajlik; az Enphase esetében a vallalat értékének massziv tularazasat

lathattuk, hogy csak néhany példat emlitslink.

A fentiek kovetkezményeként az S&P500 részvényparonkénti atlagos korrelacidja, azaz az, hogy az egyes
indextagok mennyire mozognak egyitt, jelenleg alacsony. Ez akar figyelmeztetd jel is lehet, hiszen legutébb

2021. decemberében lathattunkilyen alacsony értéket.

Az S&P500 tagjainak 22 napos paronkénti atlagos
korrelacidja
90%
80%
70% ﬂ
60%

50%

40%
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20%
;
0%
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Forrds: Bloomberg, MBH szerkesztés

Madsrész a részvények hozamainak egymashoz viszonyitott szorddasa (dispersion) a Covid-19 éra alatt és utan
magasabb szinten stabilizdlédott. Az S&P500-nal maradva a legjobb 125 részvény legrosszabb havi hozama
és a legrosszabb 125 részvény legjobb havi hozama kodzo6tti kiilonbség jelenleg 6-10% kozott mozog, és bar

jelenleg csokkend trendben van, de atlagban magasabb, mint 2020. el6tt.



N:3H BANK

Az S&P500 legerésebb 125 tagjanak legrosszabb
és leggyengébb 125 tagjanak legjobb havi hozama
kozotti klilonbség
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Forrds: Bloomberg, MBH szerkesztés

A piacok jelenleglathatod szétvalasa nem csak arra utalhat, hogy az Ml narrativa visszaszoruldasaval elfogyhat
a felhajto erd, vagy hogy igazabdl medvepiac van, csak ezt elfedi szamos jovébeli hit. Azt is sugallja, hogy
nagyobb lehet6ség all az aktiv vagyonkezelés és igy némialpha (a benchmarkon feliili hozam) elérése el6tt.
Aki nem hisz az MI-ben, annak béven akad olyan papir, ahol valami masban lehet hinni és amelyek jelenleg

olcsdnak tlinnek vagy olcsébbak, mint néhany eddigi hizdnév.

Mit mutatnak az opcidk?

A piaci rezsim gyokeres megvaltozdasanak mas jele is van, elég csak az opcidék arazdsat figyelni. Alapvetd
pénziigyi Osszefliggés, ha az arfolyamok esnek, azokat sokszor panik kiséri. Sokkal t6bbszor latunk
panikeladast, mint panikvételt. Utdbbira is van példa, de ritkdbban. Ha pedig panikeladasok vannak és a
befektetSk nincsenek felkésziilve komolyabb arfolyamkorrekcidra, akkor azt gyorsan fedezniszeretnék és
ilyenkor az opcidk ara jelent6sen emelkedik és/vagy az opcids arjegyzék is védekezni szeretnének a
kiszamithatatlan jové ellen, igy valdszinlileg magasabb aron és szélesebb spread-del (a vételi és eladasi ar

kozotti kilonbség) jegyeznek arat.



N:3H BANK

Ezt (is) mutatja a VIX index, amikor pdnik van, magas az értéke, mivel az indexet alkotd opcidk dragak. A két
index, azaz az S&P500 (de altaldban a részvénypiaci indexek) és a VIX (a volatilitast jellemz6 indexek)
egymashoz viszonyitva altalaban inverz médon mozognak. Ez 2022-t6l napjainkig teljesenfelborult. 2018. és
2022. kozott az esetek 8%-aban, amikor a részvénypiac esett, egyuttal a volatilitas indexe (VIX) is csokkent,
amely alapvet&en ellentmond a piacok miikodésének. 2022. 6ta ez az arany mar kozel 18% volt. Vagyis a
kereskedésinapok majdnem 6tédében mind a részvényindex, mind a volatilitas esett. Ebbél kifolydlag pedig
részvények esése ellen azolyan fedezés (hedge), mint példaul az eladasi (put) opcidk vétele sem igazan adott

gyogyirt. Amikor csokkenta piac, ,,paradox” médon olcsdbbad valtak az eladas (put) opcidk is.

Az S&P500 hozama és a VIX valtozasanak kapcsolata
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S&P500 napi hozam

Forrds: Bloomberg, MIBH szerkesztés
A fentidbran lathaté az S&P500 index napi hozama ésa VIXindex kapcsolata. A kék pontok 2010. és napjaink
k6zott mutatja a kapcesolatot, a voros 2022. és napjainkat szemlélteti, mig a tlirkiz azokat a napokat jeldli, ahol

2022. ésnapjaink kozott mind a kétindex értéke csdkkent.

A fenti anomalia oka valészinlileg az, hogy egyre tobben irnak ki opciét bevétel szerzés miatt. Ha kiirjuk az
opciodt, de az értéktelenillejar, akkor a pénzt megtartjuk és mivel az opcidk tobbsége lehivas nélkiil, azaz
értéktelendljar le, ez els6 olvasatra egy jo stratégianak tlinik. De vannak kivételek! Erre volt példa a 2018-as
»Volmageddon”. 2018 februar 5.-e el6tt éveken keresztiilaz opcidk kiirdsa, azaz az inverz volatilitas stratégia
(avolatilitas csokkenésére jatszo stratégia) jovedelmezd volt. De az omindzus napon valami megvaltozott, a
VIXt6bb, mint 100%-ot emelkedett ésszamos alap, amely a fentistratégiat folytatta, elveszitette szinte teljes

vagyonat.

10
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Remény

Napjainkban a pénzligyi vildgot talan az foglalkoztatja a legjobban, hogy lesz-e recesszid. Naponta olvasni a
kilonb6z6 varakozasokrél, amelyek a gazdasag alakuldsanak szinte minden aspektusat feldlelik: a stabil
gazdasagi novekedéstdlegészen akomoly recesszidig. Ha ranéziink a Google Trends adataira, akkor vildgosan

latszik: az utdbbiidében ez erésen foglalkoztatta a szélestomeget, de mara kisebb valtozas tapasztalhato.

A recesszio kifejezésre keresés a Google.com-on
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Forrds: Google Trends

Nehézolvasnia részvénypiacokat, és ez a széles korli gazdasagi helyzetre isigaz. Mig 2022-ben és2023. elején
sokan egy sulyosabb gazdasagi visszaeséstdl tartottak, ez mara megvaltozott. Ugyanakkor a recessziéhoz
vezetd Ut egy hosszadalmas folyamat, és sokszor nagyon homalyos képben jelenik meg. Ezért sem lehet az
esélyétteljes nyugodtsaggal lesépdrniaz asztalrél. Tankdnyvi definicid szerint recesszidnak nevezzik azt, ha
a GDP két egymast kovetd negyedévben csdkken. Ugyanakkor az atlagember inkdbb érzi a gazdasagot,

mintsem sokszor bonyolult kozgazdasagi 6sszefliggések kibogozdsan elmélkedik.
A recesszio feléplilésének altaldban tobb l1épésbdl kirajzoldodé folyamata van:

1. Lakdspiaci lassulds
2. Az Uj megrendelésdllomanyok (ipar) visszaesése
3. A vallalati eredmények csokkenése (t6zsdei cégek esetében az egy részvényre jutd nyereség

csokkenése)
11
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4. A munkanélkiliség emelkedése

Ez a folyamat pedig sokszor éveketis felemészt. A 2020. tavaszi koronavirus miatti gazdasagi visszaesés azért

is lehetettenyhébb és gyorsabb lefolyasu és nem valdszin(, hogy j6 példa, mert:

1. nemstrukturalis problémaval szembesiilt avildg, szemben a 2008-as lakaspiaci és hitelezésivalsaggal.

2. a monetaris és fiskdlis 6sztonz6k elérték a G4 orszagok GDP-jének 3,2%-at, szemben a 2008-as 0,7%-

kal.

A lenti h6térkép azt mutatja be, hogy a fenti négy valtozé hogyan alakult 1989. 6ta. Komolyabb recesszid
ebben az iddszakban 1990/91; 2001; 2007/09 és 2020-ban volt, azonban a legvildgosabban a 2007/09-es

visszaesésnéllathato.

El6szor 6sszeomlott a lakdspiac, amit az ISM (Uj ipari megrendelésallomany) kovetett. Ezutan a vdllalati
profitok csokkentek és végil a munkanélkiliség ugrott meg. A munkanélkiiliség a ,leglassabb” mutaté az
0sszes kozll, hiszen lathatd, hogy csak 2013-2014 koril kezdett visszatérni azokra az értékekre, amelyek

2007. el6tt jellemezték.

A fenti sorminta a 2000/01-es id&szakban is lathato, azzal a kilonbséggel, hogy ekkor a lakaspiac nem lassult

jelentésen.

1990/91-ben pedig az ISM Uj megrendelésallomany adatok mutattak nagy volatilitdst, de a sorminta itt is
felfedezhetd: lakaspiaci csokkenés, ISM (Uj megrendelésdllomany) csdkkenése, a vallalati profitok (EPS)
csokkenése és végil a munkanélkiliség emelkedése. A ciklus neve pedig HOPE: Housing -> new Orders ->

Profit -> Employment.

Munkanélkilliség-
Vallalati profit-

Jj megrendelésallomany-
Ingatlanpiac-

1993 1998 2003 2008 2013 2018 2023
Datum

ovaltozo

r

Makr

Forrds: Bloomberg, ISM, S&P Global, St. Louis Fred, MBH szerkesztés
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Konkluziénk, hogy a recesszié esélyét nem séporhetjiik le az asztalrél akkor sem, ha a rovidtavu piaci reakcié
sokszor azt mutatja, hogy javul a gazdasagok fundamentumavagy azt, hogy a piaci szerepl6k megnyugodtak.
Szinte minden dontést athat a pszicholdgia, minél rovidebb az id6horizont, annal jobban elvonhatja a

figyelmet a ,,zaj”.
Vallalati profitok az USA-ban

Kicsit id6zzlink el a t6zsdei cégek profitkilatasai mellett, mar csak azért is, mert oktdber elejénindult a 2023

harmadik negyedéves jelentésiszezon.

Az el6rejelzések azt mutatjak, hogy a harmadik negyedéves GDP a vartnal jobban is alakulhat majd, ezt pedig
a tézsdei vdllalatok kommunikacidja és el6rejelzései is aldtdmasztjak. Néhany példa: a Target mar az
augusztus végigyorsjelentése sordn a nagykozoénség elé tarta, hogy a juliusi és augusztusi boltforgalmak jol

alakultak, amelyek mar b6éven a harmadik negyedév er6sségét hangsulyozzak.

A Walmart a Goldman Sachs 30. kiskereskeddi konferencidjan osztotta meg a kdzonséggel, hogy jobb a
fogyasztdi helyzet, mint amit év elején vartak. A munkaerd, a bérek helyzete, a dezinflaciés folyamatok
segitettek abban, hogy a fogyaszték fellélegezhettek és mindemellett a nem ciklikus fogyasztasi cikkek

értékesitése is jol alakult, s6t a legnehezebb helyzetben lévé fogyasztok helyzete is javult.

A UPS a napokban tette ko6zzé, hogy korilbelil ugyanannyi szezondlis munkast vesz fel az (innepi szezonra,
mint amennyit 2022-ben. Ez azért fontos informacio, mert a Covid-19 lezdrasa alatt az USA kormanya altal a
haztartdsoknak jutatott pénz dont6 részét a legtobb elemz6haz szerint ez év kdzepére, Gszére fe lélte a

lakossag. A fentivallalati példak azonban nem ezt erésitik.

Az S&P500 vallalatainak eredmény elérejelzése 2023. juliusa 6ta emelkedett. A lentidbran lathato, hogy akkor
szinte minden el6rejelzésiid6pontra (2023. szeptemberétsl 2024. év végéig) varhatdan javulni fog a vallalatok
eredménytermel6 képessége az SP Global elemzGi szerint. Természetesen azt gyorsan le kell sz6gezni, hogy
az elemz@ivarakozdasok az esetleg tobbségében atlagosan inkabb tulzottan optimistak. A legfrissebb adatok
szerint 2023. évvégére aggregaltan 220 dollaros Gzemieredmény vdarhaté az S&P500 vdllalataitél, mig 2024.

év végére mar kissé tobb mint 245 dollar.
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Az S&P500 uzemi eredmény varakozasa 2023-ban
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Forrds: SP Global (spglobal.com), MBH szerkesztés

Nehézolvasni a piacokat: EU

Az Eurdpat is érintd magas inflacids kornyezet, aszigord monetdris politika, az orosz-ukran hdboru és az ebbdl
is kdvetkezG6 energiakrizis jelentGs negativ hatassal voltak a EU gazdasagara. Mérsékelt novekedés varhatd az
eddigi évekhez képest, az Eurdpai Bizottsag el6rejelzéseialapjan, 2023-ban 0,8%-o0s, 2024-ben pedig 1,4%-o0s

GDP novekedésvarhatd.?

A Covid-19 utani id6szakban az egész vildgon megfigyelhetd volt, hogy inkdbb a szolgaltaté szektor volt a
huzdagazat, az Eurdpdban nagyobb szerepet jatszo ipari szektor helyett. 2023. tavasza 6ta azonban a PMI
adatok alapjan gyengélkedni latszik a szolgaltaté szektor is. Legjobban az ingatlanpiac és a feldolgozdipar

gyengélkedett a szigord monetdris politika miatt.

A belfoldi kereslet érzékelhet6 gyengesége - kiilon6sen a fogyasztas terén - azt mutatja, hogy a legtobb aru
és szolgaltatas magas ésfolyamatosan novekvé ara komoly terhet jelent. A munkaerGpiac azonban tovabbra
is kedvezd jeleket mutat, rekord alacsonyan van a munkanélkiiliségi rata, folyamatos a foglalkoztatas

bévilése és a bérek is emelkednek. A kiszamithatatlan energiadrak is problémat okozhatnak Eurdpa szerte.
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2023-ban az Eurdpai Bizottsag elSrejelzése alapjan csokkenni fognak, de lassuldé mértékben. 2024-ben
azonban varhatdan Ujra novekedésnekindulhatnak a kiskereskedelemienergiadrak a névekvé olaj és gazarak
hatdsara. Az EU orszagai eddig nagyban fliggtek az Oroszorszagbdl érkezd foldgaztél, azonban a haboru
kitorése 6ta egyre csokkentették ezt a fligglséget. A 2021-es évi adatokhoz képest 2023-ra majdnem 80%-
kal csokkent az Oroszorszagbhdl importdlt foldgaz mennyisége, amit nagyrészt az USA-bdél érkezd
cseppfolydsitott, és Norvégiabdl szarmazé foldgazzal pétolnak. Az EU orszagainak foldgaztaroldi jelenleg 90%

folotti toltottségi szinten allnak, igy nem valdszin(, hogy az ellatasban problémak Iépnek fel.3

Az orosz-ukran haboru jelent6s hatast gyakorol a kontinens cégeire. Részben azért, mert a nemzetkozi
vallalatok jelentés része rendelkezik oroszorszagi és/vagy ukrajnai leanyvallalattal. A szankciék miatt szamos
tarsasag fliggesztette fel oroszorszagi tevékenységét, vagy vonult ki végleg az orosz piacrél. A mikodési
eredményre és a pénzaramokraviszontjelentfsebb befolyassal volt a kivonulds. 4 A haboru a beszallitoi lancok
akadozasan, illetve az energia- és nyersanyagdrak jelent8s volatilitasa miatt is érzédik. Sok eurdpai cég
beszallitéi kozott taldlhatdk orosz vagy ukran gyarak, amik a jelenlegi helyzetben nem képesek a vevék
igényeinek kielégitésére. Azinflacié - legyen akdr az alapanyagokkal, energiaval, vagy a bérekkelkapcsolatban

—novelia mikodésikoltségeket, ami a marzsok romldsa felé hathat.

Az Eurdpai Koézponti Bank (EKB) a legutdbbi, szeptemberi kamatdonté Gilésén 25 bazispontos kamatemelést
jelentett be, ezzel az irdnyadd betéti rata 4 szazalékra emelkedett. Az EKB a kamatdontés utan azt
kommunikalta, hogy a jelenleg rendelkezésre all6 adatok alapjan a mostani kamatszint - ha megfeleléen
hosszu ideig fennmarad - jelent&sen hozzdajarulhat az inflacids cél eléréséhez. Akamatemelések ugyan véget
értek, de a varhatdéan tartdsan magas iranyadd rata miatt a kotvényhozamok emelkedése toretlen.
Szeptember végére példaul a 10 éves német allampapir hozama 12 éve nem latott szintre kapaszkodott.
Ennek pedig negativ hatasa van a részvények fundamentalis értékére, mert hozzajarul a tékekoltség

novekedéséhez, aminek kovetkeztében pedigleértékel6dnek avallalati pénzaramok.

Vallalati profitok az EU-ban

Az eurdpai piacok jelenlegnagyon vonzé értékeltségenforognak, a Stoxx 600-as index 12,7-es elbre tekint§
P/E ratdja tobb, mint 10 szazalékkal a hosszutavu atlagos értékeltségiszint alatt van. Az alabbi grafikonon az
értékeltség alakuldsa lathato, az idei évben a P/E értéke nem valtozott jelent6sen, annak is kdszonhetGen,
hogy a Stoxx600-as index arfolyama az év nagy részében egy viszonylag sz(ik sdvban oldalazott. A nyomott
értékeltség alatdmaszthatd azzal, hogy a kovetkez6 negyedévekre vonatkozdan az elemzéi konszenzus a

vallalati eredmények visszaesését varja. Ezért rovidtavon a kedvez értékeltségi szint nem elég indok egy
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részvénypiaci rally kialakuldsahoz, de 2024. madsodik negyedévét6l mar ismét ndvekedésnek indulhatnak a
profitok. Ez az index emelkedését is segitheti, de egyel6re még érdemes tliirelmesnek maradni, mert az év

hatralévé részében nagyobb a valdszinlisége a tovabbi oldalazasnak, esetleg korrekcidnak.

A STOXX600 forward P/E alapu értékeltsége
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Forrds: Bloomberg, MBH

Az aldbbi grafikonon a Stoxx600 indexnek az idei és a kovetkez6 évekre varhatd Osszesitett
profitvarakozasainak az alakuldsa lathatdé. Az idei évre vonatkozdan az eredménybdéviilés megtorpant, de

2024-ben és2025-ben tovabb néhetnek az eredmények a Bloomberg elemzG6i konszenzusa alapjan.
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Stoxx 600 index eredményvarakozasok alakulasa
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A masodik negyedévben tobb, mint kétéve tartd sorozat tért meg, miutan a Stoxx600 index vallalatainak
Osszesitett bevétel-, és eredményszamaivisszaesést mutattak. Legutoljara 2020. negyedik negyedévében volt
eredménycsokkenés, majd ezt dinamikus bevétel éseredménybdviilés kdvette. Mostismét megtort a trend,
a masodik negyedév utdn a harmadik negyedévben is az eredmények csokkenése varhatd, el6szor 2024.

harmadik negyedévébenvarhatdismét az eredmények béviilése.

Stoxx 600 negyedéves eredményvarakozasok
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A német gazdasag 2023-ban gyengén teljesit. Az orszag éves GDP novekedése az Eurdpai Bizottsag
elérejelzéseiszerint 0,4%-kal csokkenhetaz el6z6 évhezképest. A redljovedelmek csokkenésének hatdsaraa
haztartdsok fogyasztasai is megcsappantak, ez is nagy szerepet jatszott a gazdasagi novekedés
megtorpanasaban. Az orosz-ukran hdbord miatt kialakulé energiakrizis jelentGs negativ hatdssal volt az
energiaigényes iparagakra. Ugyan az energiadrak a haboru kitorése 6ta csokkentek, igy is magasnak

tekinthet6k az Eurdpan kivili orszagokéhoz képest, ami rontja a versenyképességet aglobalis piacon.

Németorszagban az eléreged6 munkaeré is problémat jelentheta jovét tekintve. A Bloomberg becslései
szerint az elkovetkezendé évtizedben 7%-kal (~3 millio f6) csokkenhet a munkaeré-kinalat, ha a nyugdijba
vonuld dolgozdkat nem tudjak helyettesiteni. Az orszagnak évente 400.000 uj dolgozéra van sziiksége ahhoz,
hogy a jelenlegi szintet tartani tudjak. Az orszagba érkez6 bevandorldk nagy segitséget nyujthatnak ebben,
azonban lassul a Kozép- és Kelet-Eurépabdl Németorszagbavandorld szakképzett munkdsok szdma, ahogy az

életszinvonal ezekben az orszagokban névekszik.

Az iparagak kozul a feldolgozdipar szenvedett a legjobban, azonban majusban a szolgaltatd szektor is
gyengélkednikezdett, legf6képp a szallitas és logisztika, valamint a feldolgozdiparhoz tartozé szolgaltatasok

romlasa miatt.
Alacsony értékeltség— névekvo profitok

Az elmult 10 év legalacsonyabb P/E alapu értékeltségiszint kozelében mozog jelenleg a DAX. Rovidtavon a
nyomott értékeltségiszintek ellenére nem latszik olyan katalizator jelenleg, amihirtelen fordulatot okozhatna

az arfolyamban.

18



N:3H BANK

A DAX forward P/E alapu értékeltsége
25 -

23 -

21

7
©
'1'&

Atlag (-1) Szoras (+1) Szoras
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Az aldbbi grafikonon a DAX30 indexnek azidei és a kovetkezd évekre varhato 6sszesitett profitvarakozasainak
az alakulasa lathatd. Az idei évre vonatkozdan az eredmények alakuldsa stagnal, de 2024-ben és 2025-ben
tovabb néhetnek a profitok a Bloomberg elemzéi konszenzusa alapjan. 2024-ben a legtobb eurdpai piacnal
magasabb eredményndvekedésvarhato, koszénhetben azindexben szerepld ipari és technoldgiai cégeknek,
amelyek kozel 50 szazalékkal jarulnak hozzd a vart novekedéshez. Ezek ellensilyozzak a vegyipari cégek és
kézmdszolgaltatdk varhato gyengélkedését, illetve az is el6ny, hogy energiaipari kitettség nem talalhaté a

DAX-ban.
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Dax30 index eredményvarakozasok alakulasa
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A német piac jelentés kinai kitettséggelis rendelkezik, igy az dzsiai orszag gazdasagi teljesitményénekideiés
jovo évi alakuldsa kulcsfontossagu lesz tobb DAX tag szdmadra is. A kinai Ujra-nyitas lendiiletébdl az azsiai
kitettséggel rendelkez6 tagok nem igazan tudtak kivenni a résziiket, a tarsasagok nyereségének alakuldsa

elmaradt az index atlagos novekedésiszamaitél.

A DAX index 40 tagja kozil 17 tag bevételének szarmazik tobb mint 20 szadzaléka Nyugat-Eurdpabdl,
tobbségik az ipar, autdipar és vegyipar teriletén tevékenykedik, amelyek teljesitménye szorosan korreldl a

gazdasag teljesitményével.

Az eurdpai és a német piacon tapasztalhatd gazdasagi lassulds ellenére a DAX indexben szerepld ipari
vallalatokat harom f6 katalizator segitheti a kovetkez6 években: zold és digitalis atmenet (Siemens), az utazas
globalis fellendilése (Airbus), és az orosz-ukran haboru kapcsan a védelmi agazat ndvekedése (Rheinmetall,

Airbus).

Osszefoglalva az lathatd, hogy rovidtavon a fundamentilis és a technikai képis a DAX index tovabbi esésére
utal. A 2024-re és2025-re vonatkozdé eredményvarakozasok azonban tovabbrais stabil eredménynoévekedést

mutatnak. Az eurdpai piacok alacsony értékeltsége egy jO katalizdtor lehet abban az esetben, ha a
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gazdasagban ismét a fellendiilésre utalé er6s makrogazdasagi adatok érkeznek és ez a negyedéves vallalati

eredményekbenis megjelenik.

Technikai kép: DAX

A DAX index grafikonjat gorcs6 ald véve az lathatd, hogy sze ptember utolsé hetében marcius 6ta nem latott
mélypontra esett. Szeptember 25-én fontos szintek estek el, miutan a 15.500 pontnal taldlhaté tamasz és a
200 napos mozgodatlag ala kertlt. Ezzel megnyilt a tér a tovabbi esés el6tt, a kovetkez6 er6s szint 14.600

pontnal talalhato.
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Forrds: Investing

Az alabbi (hetibontasu) charton lathatd, hogy a DAX index 2007. éta egy emelkedé trendcsatorndban mozog.
Utoljara 2021. végén érintette megaz arfolyam a csatorna felsé szélét, ahonnan 2022. oktéberéig tarto, kozel
30 szazalékos korrekcio kovetkezett. Idén nydron ismét megkozelitette a DAX a csatorna tetejét, de nem
sikerilt megérintenie, mert augusztus-szeptember sordn korrekcid indult. A hosszutdvu chart alapjan is van
tere a tovabbi csokkenésnek. A kékkel jelolt téglalap teteje a fentebb mar emlitett 14.600 pontos szint, a
téglalap alsé része pedig 13.900 pontnal taldlhatd. A 13.900-14.600 pont kozotti szint egy erés tdmaszzona.
Rovidtavon inkabb a tovabbi korrekciés mozgas lehet a meghatarozo, de a hosszabb tava kép inkabb az
emelkedd trend folytatédasara utal, ha sikeriil az emlitett tamaszzonabdl ismét elindulnia felfelé az

indexnek.
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Technikai kép: STOXX600
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Az eurdpai piac lekovetésére jélhaszndlhatd Stoxx600 index marcius ésszeptembervége kozott 445-472 pont

k6zott oldalazott, majd oktdberelejéna szint elesett . Az oldalazast tavaly oktdber és idén marcius kdzott egy

er6teljesebb emelkedd hullam el6zte meg, majd kifulladt a rally és megtorpant az arfolyam. Az indexnek a

torténelmi csucsa 495 pontndl huzédik, ettdl a szinttél messze van az arfolyam és tobb erGs ellendllas is

talalhatd méga csucspont el6tt. A szint toérésévela 435 pontos tdmaszig van tere az esésnek. A technikai kép

alapjan jelenleg nem lathatd vételi er6 az indexben, az év végéig nagyobb a valdszinlisége az oldalazasnak,

illetve a tdmasz torésévela tovabbi csokkenésnek.
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Technikai kép: S&P500

Az S&P 500 egy fontosszinthez ért a lokalis csucs utani korrekciéban. A tavaly 6sz 6ta tarté emelkedé trend
megtartdsdahoz fontos lenne, hogy a kurzus a trendvonal folott tudjon maradni és a 4.300-as szint folé
visszaemelkedjen. Ha ez nem sikeriil akkor legkdzelebb a 4.175 dollaros szint nydjthat tdmaszt és foghatja

meg egy nagyobb eséstdl.
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Technikai kép: Nasdagq100

A Nasdaq év eleje 6taszépen szarnyalt, atechnoldgiai szektor ndvekedésének kdszonhetéen.A 16.000 pontos
szintenazonban a nyar kozepén egy lokalis csucsot formalt és azota egy kisebb korrekcioba kezdett. A 14.900-
as szint egy fontos havi tamasz szint, ha felette tud maradni a kurzus, akkor akar széba johet a 16000-es
csucstdmadas is. Ha a szint és a felfele ivel6 trendvonal is elesik, akkor legkdzelebb a 14.300-as és 13.650

pontod szintek nydjthatnak tdmaszt.
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A jelen kiadvany készit6i

Debreczeni Csaba
Senior t6kepiaci elemz6

Debreczeni.Csaba@mbhbank.hu

Racz Balazs
Senior t6kepiaci elemz6

Racz.Balazs@mbhbank.hu
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10.

NM3H BANK

JOGI NYILATKOZAT

Jelen kiadvényt az 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 hatésag: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest, Krisztina korut. 55. sz.; tovabbiakban: a Bank)
készitette.

Jelen kiadvany a 2014/65/EU iranyelv, és a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazédson alapulé rendelete alkalmazasdban marketing kozleménynek minésul. Felhivjuk
a figyelmet arra, hogy a jelen kiadvény nem minGsul a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazédson alapuléd rendelete szerint a befektetéssel kapcsolatos kutatas
kovetelményeinek megfelel6 befektetési elemzésnek. A jelen dokumentumban kézolt megallapitasok nem objektiv és nem fliggetlen magyarazatot tartalmaznak.
Felhivjuk a figyelmetarra, hogy a jelen marketingkézleménynek mingsul6 dokumentum nem a befektetéssel kapcsolatos kutatas fiiggetlenségének elémozditdsat
célzo jogi kovetelIményeknek megfelelGen késziilt és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatds terjesztését, kozzétételét megel6z6 kereskedésre vonatkozd
tilalom. A kiadvanyban foglalt adatok tajékoztato jellegliek, és a jelen tajékoztatds nem teljes kor(.

A jelen kiadvanyban szerepld informaciok nem minGsiilnek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem befektetési tandcsaddsnak, sem befektetésre, jegyzésre,
szerzGdéskotésre vagy kotelezettségvallalasra torténd osztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabba nem mingsll adétana csaddsnak. A tajékoztatas nem
teljes kord, a kiadvanyban foglalt adatok tajékoztato jellegliek. A kiadvany nem mindsil befektetési tanacsaddsnak, abban az esetben sem, ha a dokumentum
barmely része egyes pénziigyi eszk6z vonatkozdsaban annak lehetséges arfolyam-, hozam-alakuldsaval kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem
veszifigyelembe az egyes befektetdk egyediigényeit, korilményeit és céljait, igy személyre szdl6 ajanlas hidanyaban nem mingsul befektetési tanacsadasnak.

A Bank kizarja a felelGsségét a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként vald felhasznaldsaért, 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 érd esetleges karokért, veszteségekért.

A kiadvanyban szerepl6 informaciok hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, azonban az informacidk valddisagardl, pontossagar 6l, helytallésagarol és teljességérdl
a Bank biztositékot nem kapott, ezérta dokumentumban leirtak teljességével és pontossdgdval kapcsolatban sem a dokumentum készit6i, sem a Bank felelGsséget
nem vallalnak. A kiadvanyban megjeldlt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készit6 szakembereknek, a kiadvany elkészitésének idépontjaban fennallé piaci
korilmények alapjan kialakitott, megitélését tiikrozik, amelyek Ujabb informaciok, a piaci viszonyok, gazdasdagi korilmények va ltozdsa esetén kilon értesités és
figyelmeztetés nélkil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jovében el6zetes értesités nélkil mddositsa a jelen dokumentumban foglalt
megallapitasokat.

Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakuldsabdl nem lehetséges a jovébeni arfolyamokra, hozamra, illetéleg teljesitményre vonatkozé egyértelmi és
megbizhatd kovetkeztetéseket levonni. A befektetéknek onalléan (vagy flggetlen szakértd igénybevételével) kell felmérnitk és megértenilik az egyes pénzigyi
eszkozok és befektetési szolgaltatdsok Iényegét, valamint kockazatait. Javasoljuk, hogy a befektetSk a befektetésre vonatkozé dontés meghozatala el6tt az adott
pénziigyi eszkozre és a befektetési szolgaltatasra vonatkozo Uzletszabdlyzatot, tajékoztatét, egyéb szerzGdéses feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat
figyelmesen olvassak el, mert csak ezen dokumentumok és informacidk ismeretében donthetd el, hogy a befektetés dsszhangban all-e a befektetd kockazattiiré
képességével és befektetési céljaival, tovabba korultekintéen mérlegelie befektetése targyat, kockazatait, a dijakat, koltség eket és a befektetésekbdl szarmazd
esetleges veszteségeket, karokat! Javasoljuk tovdbba, hogy tdjékozddjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabalyokrdl, valamint a
befektetésre vonatkozé dontésének meghozatalat megeléz6en forduljon munkatdrsainkhoz, vagy keresse fel banki tanacsadojat!

Tovabbi tajékoztatas elérhet6 a Bank fidkjaiban, valamint az mbhbank.hu honlapon.
A Bank jogosult a kiadvanyban szerepl6 eszkdzok vonatkozasdban arjegyzési, egyéb befektetési szolgdltatasi tevékenységet vagy kiegészitd szolgaltatast nyujtani.

A Bank tovabbra is jogosult johiszemUen és a piacképzés szokdsos médja szerint a jelen dokumentumban szerepl6 pénziigyi eszk6z 6k vonatkozdsaban
kereskedésre, lgyletkotésekre vagy kereskedésre arjegyz6ként az arjegyzés szokdsos menete szerint, valamint egy éb befektetési tevékenységet vagy kiegészitd
szolgaltatdst, illetve egyéb pénziigyi vagy kiegészitd pénziigyi szolgaltatdst nyujtani a kibocsaténak és egyéb személyeknek.

A Bank rendelkezik a befektetési szolgéltatasi tevékenységekkel kapcsolatosan potencidlisan felmeril6 dsszeférhetetlenségi helyzetek leirdsara, illetve az ilyen
helyzetek kezelésére vonatkozé Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak mindsiil6 adatok kezelésére és dtadasara vonatkozé belss
szabalyzattal.

Jelen kiadvany a szerz&i jogroél sz6l6 1999. évi LXXVI. torvény szerinti védelem alatt all, ezért kizardlag a Bank el6zetes irasbeli engedélyével lehet azt tobbszor6zni,
terjeszteni, egyéb mddon nyilvanossagra hozni, valamint felhasznalni. A Bank valamennyiszerz i jogon alapuld jogat fenntartja.

Ezt az lizenetet azért kapta, mert korabban feliratkozott hirleveliinkre vagy hozzajarult ahhoz, hogy Ont a Bank marketingcélt iizenetekkel megkeresse. Amennyiben
a tovabbiakban nem kivan tdjékoztatdst kapni az MBH Banktdl, megadott hozzédjaruldasat barmikor ingyenesen visszavonhatja. A vonatkozé adatkezelésekrdl, illetve
azOnt megillets jogokrdl, azok gyakorlasanak médjardl, valaminta jogorvoslati lehetéségekrél tovabbi tajékoztatast az mbhbank.hu honlapon taldlhaté adatvédelmi
irdnyelvekben, illetve az Adatkezelési Tdjékoztatdban, valamint a 06 80 333 660-as z6ld szamon kaphat. Amennyiben nem kivan a tovabbiakban hireket, tzleti
ajanlatokat kapni, hozzajarulasat barmikor ingyenesen visszavonhatja a telebankar@mbhbank.hu e-mail cimen, illetleg a 06 80 333 660-as z6ld szamon.
Hozzdjarulasat visszavonhatja postai Gton is az MBH Bank Nyrt., 1134 Budapest, Kassak Lajos u. 16-18. cimére kiildétt nyilatkozataval, amelyen kérjik, hogy jol
olvashatdan tintesse fol nevét, lakcimét és azt, hogy a kozvetlen Uzletszerzési célu (direkt marketing) megkeresések tiltdsat kéri. Az adatkezelésre vonatkozd
tajékoztatas és az adatkezelésiirdnyelvek elérhetd a bankfidkokban és az mbhbank.hu honlapon.

Az alkalmazott értékelési eljardsok:

Technikai elemzés

A technikai elemzés alapjan egy pénzligyi instrumentum multbeli arfolyammozgdsaibdl készitett grafikonbdl vonhatdk le kovetkeztetések az arfolyam jovébeli
iranyatilletéen. A technikai elemzés az instrumentum varhaté mozgdsaval kapcsolatos elérejelzéseket fogalmaz meg. Ehhez szdm os eszkoztar all rendelkezésre, de
alapvetSen négy f6 csoportot lehet megkilonboztetni. A japangyertya- és trendelemzést, a grafikonokon vizsgalt alakzatokat és a matematikai formulabdl allo
indikatorokat.
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