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Vart javulast hozott az év a tozsdéken? KBC

Equitas

Jegybankarok vs. befektetok

* Inflacio vs. recesszio

Szigoritas vs. lazitas

e Value vs. novekedés
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Halad szépen felfelé- SP500 KBC

Equitas
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DAX - Korabbi csucsnal
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Igy mar kicsit masképp fest - ACWI KBC

Equitas
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Még mindig feliilteljesité a tech KBC

1 MONTH RELATIVE PERFORMANCE

Technology +12.86

Communication Services +11.47
Consumer Cyclica
Financia
Industrials +2.45
Energy +1.92
Real Estate [ +0.22
Healthcare e I |
Basic Materials -1.16

Utilities -3.58
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3 MONTH RELATIVE PERFORMANCE
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Maradt az inverz hozamgorbe KBC
Equitas
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Nagyon lassu javulas - TLT KBC

Equitas
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Mit mutat a KBC befektetdi hangulatindexe?
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Igy fest az index! KBC

Equitas

A KBC Befektetoi Hangulatindex rovid tavra szolo kérdésének
BULL-BEAR aranya az el6zo hetekben
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Igy fest az index! KEC

Equitas

A KBC Befektetoi Hangulatindex hosszu tavra szolo kérdésére
adott valaszainak megoszlasa az el6z6 hetekben
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Piaci perspektiva

Emelkedés Visszaesés

Stabil Recesszios
nyersanyagarak félelmek

CsOkkend inflacio Geopolitika

Hamarosan lazuld Talsagosan

monpol optimista hangulat
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Gyorsan elromolhat a hangulat?
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Kérdések és kockazatok KBC

Equitas

Lassul-e kell6 mértékben az inflacio

Mikor johet el a kamatcsOkkentések ideje

Recesszios kockazatok

v ¥ ¥ V¥

Geopolitikai kockazatok
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Az amerikai inflacio kompensei
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KBC

Equitas
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- defenziv iparagak bevételnovekedése

- defenziv iparagak EPS novekedése

S&P 500 Index (jobb t. )

Ciklikus

Ciklikus

Forras: Bloomberg, KBC Equitas
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Javulo technikai kép az amerikai piacon

Equitas

Az 50 napos mozgoatlag felett tartozkodo részvények aranya a szektorokban

Technolodgia

Ipar
Kommunikacio
Pénziigy

Ingatlan

Ciklikus fogyasztas
Nyersanyag
Egészségiigy
Tartos fogyasztas
Energia

Kozmu
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Izgalmas mozgasok a félvezetd szektorban xec

Equitas
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KBC

Equitas

Egyes faktorok és az S&P 500 teljesitménye az elmult idoszakban

Faktorok
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A Fed és a piaci varakozasok o
ismét mast mutatnak KBC

Equitas

Kamatszint %
(¥ ]

2023
2024
2025

Hosszu tav

== FOMC Dots ==—=Fed Funds Futures

Forras: Bloomberg, KBC Equitas
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ﬂjra minden szem a Fed-re szegez6dik

Equitas

Visszauthet-e a
Inflacios nyari idoszakban
kockazatok a tulzott
optimizmus

Tovabbi emelés

vagy
kamatvagas?

Makroadatok
mMeg nem
mutatnak
javulast...

Relativ magas ... Ahogyan a
vallalati profitok

Sem

értékeltség a
placokon
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Nem tud emelkedni az olaj a kitermelés o
csOkkentések ellenére sem By =i

Equitas
West Texas Intermediate Crude Qil cash, 1W, BLACKBULL +0.010 (+0.01%) usb
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Innen mar csak felfelé vezet az (t?
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Gyenge jelentési szezonon vagyunk tial? kec

Equitas

 Mérsékelt bevételnovekedés és stagnalo profit
* A kovetkez6 negyedév még okozhat kellemetlenségeket
* Varakozasokat azért sikerilt fellilteljesiteni

Az S&P 500 multbeli, illetve becsiilt atlagos bevétel és EPS-novekedése
120%

m Atlagos bevételndvekedés m Atlagos profitnovekedés Elérejelzés

100%
80%
60%
40%
20%
0%
-20%
-40%

QR & | &8 8§ & & &8 ¥ §8 8 &8 & 8 & & 3 3 %
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Forras: Refinitiv, KBC Equitas
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Az Al a titok nyitja? KBC

Equitas

* Nagy remeényeket fliznek a cégek a mesterséges
intelligenciahoz

» Jelentos novekedéseket eredményezhet a techszektorban

Az Al emlitése az S&P 500 komponenseinek gyorsjelentésében
120

100
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Nagy kiilonbségek a szektorok kozott KBC

Equitas

* Turizmus és az utazasi szektor kiemelkedik
* Nyersanyagarak konszolidalodtak
* Energiaszektor is lassabb novekedést mutat

Az S&P 500 index szektorainak negyedéves atlagos profitnovekedése

Ciklikus fogyasztas

Ipar

Energia

Pénziigy

Nem ciklikus fogyasztas
Ingatlan
Telekommunikacio
Technolodgia
Egészségiigy

Kozmd

Nyersanyag

-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%
Forras: Refinitiv, KBC Equitas
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Merre tovabb? KBC

Equitas

* Mind bevétel, mind profit tekintetében dontoen
fellilteljesitették a varakozasokat

* Arecesszios félelmek is enyhiilni latszanak
* A kovetkezo negyedévet az energiaszektor huzhatja lefele

Az S&P 500 index szektorainak varhaté negyedéves atlagos
profitnovekedése

Ciklikus fogyasztas
Pénziigy
Telekommunikacio

Ipar

Nem ciklikus fogyasztas
Kézmi

Technoldgia
Ingatlan
Egészségiigy
Nyersanyag
Energia
-50% -40% -30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%

Forras: Refinitiv, KBC Equitas
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A devizahatasok is segithetnek KBC

Equitas

 Eves alapon nem latni mar érdemi dollarerésodést

* A kovetkezo negyedévekben akar pozitiv hatasok is
jelentkezhetnek

* Exportcégek szamara ez kedvezo hir lehet, mig belfoldon
tevékenykedo cégek szamara semleges

® Euro / U.S. Dollar- 1W-FXCM K @ 01.07110 H1.07328 L1.06668 C1.06818 -0.00248 (0.2
[1.06813] 0.3 [ 1.0821
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A nagy techcégek a kézéppontban RS

Equitas

Apple

— Meglepden jol fogytak az iPhone-ok, de gyengiilés jelei is latszodnak mar. Az iPad-ek és
Mac-ek értékesitési szamai mar nem az igaziak

Amazon

— Ovatos elérejelzések érkeztek, de a bevételek igy is szépen javulnak. Elsésorban a
felhoszegmens maradhat fokuszban

Alphabet

— Lemaradhat az Al versenyben a cég? Egyel6re varat magara az attoro siker az
eredmények tekintetében, a hirdetési piac gyengélkedése nem jo hir

Nvidia
— Az év sztarja lett a chipgyarto, hiszen az Al térhoditasanak készénhetoen jelentds
novekedésre van kilatas. Javulhat a profitabilitas is, Uj rekordok elérése is kozel lehet

Microsoft
— A felhészegmensre is pozitivan hathat az Al, igy még most lendiilne bele a Microsoft is
igazan
Meta

— A Metaverzum tovabbra is koltséges, de a befektetok az Al fejlesztésére figyelhetnek. A
monetizacio sokat javult, igy ujbol novekvo palyara allna a Meta
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Nincs alacsony szinteken az értéekeltséeg KBC

Equitas

* A 10 éves historikus atlag felett, de az 5 éves atlag alatt az
eloretekinto P/E rata

Az idei ralinak koszonhetoen emelkedtek a szorzészamok
» A kilatasok lassabb Uutemi javulast mutatnak
* A célarak is emelkedésnek indultak
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Kozel stagnhalo eredmények Europaban KBC

Equitas

« Eltiintek mara a korabban tapasztalt nagymeértéku
novekedések

* Az érdemi javulasra még varni kell
» A gazdasagok is behuztak a keziféket

A Stoxx600 multbeli, illetve becsiilt atlagos bevétel és EPS-novekedése
200%

m Atlagos bevételnvekedés m Atlagos profitnovekedés Elérejelzés
150%
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Forras: Refinitiv, KBC Equitas
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Vegyes teljesitmények a szektorok k6z6tt Kkec

Equitas

* Sok jelentés még varat magara
* Pénzugyi szektor nagyot javitott
* A nyersanyagarak sokat estek

A STOXX 600 szektorainak negyedéves profitnovekedése

Pénziigy

Kozmii

Technoldgia

Nem ciklikus fogyasztas
Egészségiigy

Ingatlan

Ipar

Energia

Ciklikus fogyasztas

Nyersanyag

-60% -40% -20% 0% 20% 40% 60%
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Magyar Telekom




A tozsde sztarja idén a Telekom KBC

Equitas
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Nonek a bevételek, de a koltségek is KEC

Equitas

Erételjes bevételnovekedés az els6 negyedév soran
Inflaciokoveto klauzula pozitiv hatasa

Bérkoltségek, energiakoltségek emelkedése rontotta

az eredmeényeket

Jelentos adoterhek
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Még mindig van hova javulni KBC

Equitas

Az inflaciokoveto aremelkedések hosszabb tavu hatasa

Eredmények is javulhatnak

Tavkozlési kiilonado fennmarad jovore is
» Kissé lejjebb tekert a varakozasain a vezetoség

 Fair value: 590 forint

A menedzsment célkitizései (milliard forint)

2022 2023 2024
Arbevétel 746,7 5%-10%-0s novekedés kozepes-egyszamjegyl novekedés
EBITDA AL 221,5 5%-10%-0s novekedés kozepes mertekd novekedes
Beruhazas* 63,0 meérsékelt novekedés dinamikus novekedés
Szabad CF* 50,9 kb. 60 milliard forint dinamikus novekedés
* Spektrum licendsz dij nélkiil Forras: Magyar Telekem, KBC Equitas
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OTP KBC

250

200

150

100

50

-50

Equitas

Az OTP konszolidalt adozas utani eredményének ° Sta bil Mma rZSOK

alakulasa (mrd HUF)
* Felvasarlasi
hatasok

* Alacsony kockazati
koltségek

* Magas likviditas

Forras: OTP, KBC Equitas
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OTP KBC

Equitas

OTP BANK SHARE, 1W, BET +110 (+1.00%) HUF
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Gyengébb évkezés a Moltol
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A Mol ujrabeszerzési arakkal becsiilt tisztitott EBITDA-ja (milliard Ft)
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MOL

MOL SHARE, 1W, BET +38 (+1.31%)
MA (200, close, 0, SMA, 5) 2461
MA (50, close, 0, SMA, 5) 2703
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Sokat javitott a részvény KBC

Equitas
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Forint stabilitas 370 korul KBC

Equitas
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Latvanyos eredmények KBC

Equitas

A Richter els6 negyedéves eredménye (milliard HUF)

Konszenzus KBC Eves valt.
Arbevétel 209,7 202,4 198,2 3,6% 168,1 24, 7%
Brutto fedezet 127,4 116,7 114,9 9,2% 96,0 32,7%
Brutto fedezeti hanyad 60,8% 57,7% 58,0% 310 bp 57,1% 364 bp
Uzemi eredmény 54,1 45,4 39,1 19,2% 37,5 44 3%
Uzemi eredményhdnyad 25,8% 22,4% 19,7% 337 bp 22,3% 349 bp
Netto eredmény 39,2 27,2 20,0 44 1% 37,1 5,7%

* Konszenzushoz kepest Forras: KBC Equitas, Richter Gedeon
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Javul6 eredménye KEC
yek KBC
Equitas
A Richter 12 havi gordilo tisztitott netto eredmenye
penzugyi es egyeb sorok nelkul szamitva (mrd HUF)
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Osszefoglalva KBC

Equitas

* A koltségek emelkedése elmaradt, a bevételek tovabbra
is latvanyosan erosodnek

* A roman leany eladasa javitja a marzsokat

* Az eros forint mérsékli majd a novekedést, kisebb
szembeszél

« Boven 1000 forint feletti éves tisztitott EPS-termelés

* Tovabbra is alacsony arazas
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Jogi nyilatkozat R
Equitas
. Jelen prezentaciot a KBC Securities Magyarorszagi Fioktelepe (a tovabbiakban: ,KBC Securities”) allitotta 6ssze. A KBC Securities jelen

prezentacié6 mint marketingkozlemény Utjan nem nyljt konkrét és személyre szol6 befektetési tanacsadast, a benne foglaltak nem
mindsithet6k pénziigyi eszkoz jegyzésére, vételére, eladasara vonatkozo ajanlattételi felhivasnak vagy ajanlatnak, befektetési elemzésnek,
pénziigyi elemzésnek, befektetéssel kapcsolatos kutatasnak, pénziigyi, ado- vagy jogi tanacsadasnak, igy az abban szerepld, illetve a
kapcsolodé eléadas soran elhangzott informaciokat On csak sajat felelésségre hasznalhatja fel.

. A KBC Securities semmilyen garanciat vagy felelosséget nem vallal arra, hogy a bemutatott szcenariok, elérejelzések és kockazatok a piaci
varakozasokat tiikrézik és a valésagban is beigazolodnak. A prezentacioban szereplé barmilyen elérejelzés pusztan tajékoztaté jellegii.
A miltbeli hozamok nem jelentenek garanciat a jovobeli teljesitményre. A szamszer(i adatok altalanosak, tajékoztaté jellegliek, csak a
készitok adott id6pontban készitett osszeallitasat tiikrozik, és késobbi madositas targyat képezhetik. A prezentacioban szerepl6 informaciok
a készitok altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, azonban azok pontossagaval és teljességével, valamint idébeliségével kapcsolatban
a készitok semmilyen felelésséget nem vallalnak.

. A jelen prezentacio nem a befektetéssel kapcsolatos kutatas fliggetlenségének elomozditasat célzo jogi kovetelményeknek megfeleléen
késziilt, nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatas terjesztését megel6z6 kereskedésre vonatkozo tiltas.

. A KBC Securities megfelelo belsé eljarasokat dolgozott ki és miikodtet az osszeférhetetlenségi esetek elkeriilése, illetve kozzététele
érdekében. A jelen prezentacio készitésében részt vevo személyekre vonatkozo és a marketingkozleményekkel kapcsolatos egyéb Iényeges
informaciok elérhetéek a kovetkezo oldalon: https://www.kbcequitas.hu/menu/elemzesek/anyagaink-fontosabb-jellemzoi.html.

. Felhivjuk figyelmét, hogy a jogszabalyban rogzitett szabad felhasznalas eseteit kivéve kizarolag a KBC Securities el6zetes irasbeli
engedélyével lehet a jelen prezentacio, illetve a kapcsolodo el6adas tartalmat rogziteni, tobbszorozni, terjeszteni, masok szamara
hozzaférhet6vé tenni, nyilvanosan el6adni, sugarzassal nyilvanossaghoz kozvetiteni vagy atdolgozni.

. A KBC Securities Magyarorszagi Fioktelepének miikodését anyavallalata révén a belga pénziigyi felliigyelet, az FSMA (Financial Services and
Markets Authority) ellenérzi, egyes, jogszabalyban nevesitett targykorok esetében pedig az MNB (Magyar Nemzeti Bank) is jogosult
hataskérében eljarni.
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