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BUX és a blue-chipek

Osszefoglalé

o Augusztus elején torténelmi csucspontra kapaszkodott a hazai borze, az év elejéhez képest tobb mint 22
szdzalékot emelkedett BUX index. Az emelkedé trendet a hénap elején egy korrekcid szakitotta félbe, a negativ
piaci hangulat a tengerentulrdl indult, nem a hazai t6zsdei vallalatok fundamentumainak tulajdonithaté. A
rekord arfolyamszintek ellenére a hazai részvénypiac tovdbbra is alulértékelt.

e A hazai blue-chipek is publikdltdk masodik negyedéves szamaikat. Tavalyhoz képest novekedés, a piaci
varakozasokhoz viszonyitva pedig fellilteljesités jellemezte az eredményeket. Az idei célokat a vallalatok
menedzsmentje megerdsitette, az év elsé fele alapjan az latszik, hogy ismét egy erds éve van a részvénypiac
meghatarozé cégeinek.

BUX

e 2023-ban kiemelked@en jdl teljesitettek a Budapesti ErtéktSzsde vezetd részvényei, ez a tendencia idén is
folytatddik, augusztus elejéig, néhany napos esést leszamitva nem volt korrekcié a hazai t6zsdén. A tavalyi
teljesitmény vilagszinten is kiemelked6 volt, az év elejéhez képest 45 szazalékot, a marciusi mélypontjahoz
képest pedig majdnem 60 szdzalékot emelkedett a BUX. Az év eleji elemzésiinkben ravilagitottunk a BUX index
alulértékeltségére, és az emelkedé trend folytatddasat és Ujabb torténelmi csdcspontokat valdszindsitettiink.
Idén az index 22 szazalékot emelkedett, az augusztus eleji csicspontjat figyelembe véve. A hdnap elején egy
intenziv korrekcié érkezett, a hangulat romlasa nem csak idehaza volt jellemz6, globalisan megtort a t6zsdék
lendiilete. 2023 marciusa 6ta nem volt hosszabb korrekcio a piacon, ezért elképzelhetd, hogy a piac mélypontja
még odébb van, oldalazas vagy akar tovabbi korrekcid is egy redlis forgatokonyv. A BUX-ot alkotd blue-chipek
esetében stabil ndvekedési varakozasok és jelentds alulértékeltség lathatd, amelybdl az is kdvetkezik, hogy a
mostani esés nem a hazai t6zsdei vallalatok gyengiilé fundamentumainak tulajdonithatd, hanem a tengerentuli
piacrdl indult mélyrepiilésnek.

A BUX forward P /E alapi értékeltsége
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A BUX index az éveleji 60.000 pont kornyékérdl 74.000 pontig emelkedett augusztusig, mikdzben az értékeltség
nem valtozott szignifikdnsan. Jelenleg az index P/E alapu értékeltsége 5,8, mikdzben a hosszUtava atlagos
értékeltség 10,1. Az idei évben stabilan 5-6 kdz6tt mozogott a P/E mutatd, a BUX értékeltsége azért maradt
alacsony az arfolyam emelkedése ellenére, mert kézben az index legnagyobb sulyu részvényeinek az
eredményvarakozdsai erGteljesen emelkedtek. Az alabbi grafikonon jél lathatd, hogy 2005 éta csak 2008-ban
volt a mostanihoz hasonlé alacsony értékeltség a piacon.

Magyar Telekom

A négy hazai blue-chip publikalta mar mdsodik szamait, pozitiv meglepetést okozva a befektet6knek. A Magyar
Telekom eredményszamai fellilmultak az elemzGi konszenzust, a menedzsment pedig — idén mdar masodszor —
megemelte az idei évre vonatkozd eredményvarakozasat. A masodik negyedév soran a Telekom 43,4 milliard
forintos addzott eredményt ért, amely t6bb mint 10 szdzalékkal multa felll az elemz6i varakozasokat és kozel
megduplazddott a tavalyi hasonlé id6szakhoz képest. A bevételi soron 15,6 szazalékos ndvekedést mutatott fel
a tarsasag éves alapon, az erds szamok az inflacidkovetd dijkorrekcidonak és a mobil adatatviteli és vezetékes
szélessdvl szolgaltatdsok irdnti erGs keresletnek koszonhetd. Tébb mint 50 szazalékos idei pozitiv
teljesitményével a Magyar Telekom a legjobban teljesité blue-chip a hazai borzén, és ezzel a teljesitményével
eurdpai szinten is kiemelked6, egyediil a térok Turk Telekom el6zi meg emelkedés tekintetében. A jelent6s
arfolyamemelkedés ellenére a szektortarsak kozott a legolcsdbb a hazai tavkozlési cég, a 3,5-6s EV/EBITDA
mutatd lényegesen alacsonyabb az eurdpai tavkozlési tarsasdgok 5,1-es EV/EBITDA atlaganal. A kedvezd
értékeltség mellett rdadasul kiemelked6ek a névekedési varakozasok: 2024-2026 kozott 6 szazalékos atlagos
EV/EBITDA n6vekedést varnak az elemzék. A Magyar Telekom jelenleg is stabil emelkedé trendben kapaszkodik
felfelé, az utdbbi id6ben azonban egy savba szorult az arfolyam 1015-1100 forint kozott. Egy bazis épiil, amely
jo alapot teremthet a tovabbi emelkedéshez.
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Richter

Nem okoztak csaléddst a befektet6knek a Richter negyedéves szamai sem, a f6bb eredménysorokon sikerlt
felilmudlnia az elemz6i vdrakozasokat. A hosszutdvu stratégia megvaldsitasa érdekében tobb akvizicidt is
bejelentett a tdrsasag, a menedzsment pedig megerdsitette az idei évre vonatkozé varakozasokat. A leger6sebb
novekedést az addzott eredmény soron realizalta a gydgyszergyarto, tavalyhoz képest tobb mint 140 szdzalékos
volt a novekedés mértéke, de ebben benne van a nem realizalt drfolyamnyereség eredménye is. Négy f6
lzletagbdl hdrom esetében erds kétszamjegy(i novekedés volt lathatd, amely jé visszaigazolds, hogy a Richter
jo Uton halad a hosszutavu stratégidjanak megvaldsitasaval. Idén mar tobb mint 15 szazalékot emelkedett az
arfolyam, torténelmi csucson is jart, de a romlé nemzetkdzi hangulat rdnyomta a bélyegét a részvény
teljesitményére. A részvények adrazasat meglehet6sen alacsony szintek jellemzik, az 7 alatti P/E mutatd
lényegesen elmarad a hosszutavu atlagtdl (13-as P/E) és a szektortarsak kozott is a Richter értékeltsége az egyik
legalacsonyabb. A novekedési varakozasok alapjan a jelenleginél magasabb értékeltségi szintek indokoltak. Az
atmeneti megtorpands ellenére a Richter arfolyama egy stabil emelked6 trendben kapaszkodik felfelé,
folytatddhat ez a tendencia, kivéve, ha a nemzetkozi piacokon tartésan megmaradna a negativ hangulat.
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MOL

Er6s masodik negyedévet zart a MOL is, az Ujrabeszerzési drakkal becslilt, tisztitott EBITDA az egy évvel ezel6tti
eredményhez képest tobb mint dupldjara emelkedett. Az energiavdlsag id6szakdban 2021-2022-ben a
mostaninal magasabb szamok jellemezték az eredményeket, de a masodik negyedév feliilteljesitve az elemzéi
konszenzust egy erGs és sikeres idGszak volt a MOL szamara. Az emelked6 olajar, névekvs gazar és a megugro
kereslet segitették a tarsasdgot a stabil eredmény elérésében. A legjobban a Downstream (finomitds-
kereskedelem) részleg teljesitett, amely els6sorban a termékek iranti er6s keresletnek volt betudhatd. Az idei
évre vonatkozé eredménycélokon nem valtoztatott a menedzsment, egész éves csoportszintli EBITDA-ra
vonatkozé terv 3 millidrd dollar, az elsé félévben eddig 1,5 millidrd dollart ért el a tarsasag. A részvényarfolyam
jelenleg csokkend trendben van, a blue-chipek kézott a MOL teljesit a leggyengébben. 2650-2730 forint kozott
egy erds tdmaszzoéna lathatd, amely megakaddlyozhatja az arfolyam tovabbi sillyedését.
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e Az OTP a masodik negyedéves szdmai — a konszolidalt addzds utani eredményt leszamitva - az elemzéi
varakozasokat felilmulva novekedést mutattak tavalyhoz képest. A bankcsoport 6sszes bevétele Uj csucsra
emelkedett, koszonhetben a tovdbb b6vils teljesitd hiteldllomanynak. Az adézott eredmény 268 millidrd forint
volt, amely az OTP torténetének harmadik legmagasabb profitja, ebbdl a kilfoldi bankok hozzajarulasa kozel
70 szazalék. A bankok esetében leginkabb hasznalt P/BV mutatd alapjan az OTP tovabbra is az egyik legolcsébb
a szektortarsak kozétt (0,9 a P/BV mutato értéke), mikbzben magas a sajattéke ardnyos megtériilése (2024-es
ROE 16%). A régio tovabbra is az egyik legolcsdbb bankrészvénye az OTP, mikdzben 2023 eleje éta 80 szazalékot
emelkedett a részvényarfolyam. 18900-19400 forint kozott egy erds ellendlldszéona lathaté a grafikonon, ennek
attorésével kaphatna Ujabb lendiletet az emelkedd trend.
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A kiadvdny elkészitésének idépontja: 2024. év 08. hénap 09. napja 10:00 dra.
Az elemzéshez haszndlt adatok lezdrva: 2024. év 08. hénap 09.

Racz Balazs
senior t6kepiaci elemzd

Befektetéselemzés

MBH Befektetési Bank Zrt.
H-1056 Budapest, Vaci utca 38.
racz.balazs@mbhbank.hu
mbhbefektetesibank.hu

JOGI NYILATKOZAT

Jogi nyilatkozat

1. Jelen kiadvanyt az MBH Befektetési Bank Zrt. (székhely: 1117 Budapest, Magyar Tuddsok Kérutja 9. G.;
cégjegyzékszam: FGvarosi Torvényszék Cégbirdsaga, Cg. 01-10-041206; tev. eng. sz. 111/41.086/2002., EN-III/M-
608/2009.; felUgyeleti hatdsag: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest, Krisztina krt. 55.sz.; tovabbiakban: a Bank)
készitette.

2. Jelen kiadvany a 2014/65/EU iradnyelv és a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazdson alapuld rendelete
alkalmazasaban marketingkézleménynek mingsil. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen kiadvany nem minésiil a
Bizottsdg (EU) 2017/565 felhatalmazdson alapulé rendelete szerint a befektetéssel kapcsolatos kutatas
kovetelményeinek megfelel6 befektetési elemzésnek. A jelen dokumentumban kézo6lt megallapitasok nem objektiv és
nem fliggetlen magyarazatot tartalmaznak. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen marketingkézleménynek mingsiilé
dokumentum nem a befektetéssel kapcsolatos kutatas fliggetlenségének elémozditasat célzo jogi kovetelményeknek
megfelel6en késziilt és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatas terjesztését, kozzétételét megel6z6 kereskedésre
vonatkozo tilalom. A kiadvanyban foglalt adatok tajékoztatd jellegliek, és a jelen tdjékoztatds nem teljes kord.

3. A jelen kiadvdnyban szerepld informdcidk nem mingsiilnek vételi vagy eladdsi ajanlatnak, sem befektetési
tanacsaddsnak, sem befektetésre, jegyzésre, szerz6déskotésre vagy kotelezettségvallaldsra torténé Osztonzésnek,
felhivasnak, ajanlattételnek, tovabba nem minésiil adétanacsadasnak. A tajékoztatds nem teljes kor(, a kiadvanyban
foglalt adatok tajékoztato jellegliek. A kiadvany nem mindsiil befektetési tanacsaddsnak, abban az esetben sem, ha a
dokumentum barmely része egyes pénziigyi eszkdz vonatkozdsdban annak lehetséges arfolyam-, hozam-alakuldsaval
kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem veszi figyelembe az egyes befektet6k egyedi igényeit,
koriilményeit és céljait, igy személyre sz616 ajanlas hianydban nem minésiil befektetési tanacsadasnak.

Jelen dokumentumnak, a benne foglalt informaciéknak nem célja, hogy az tgyfelek konkrét befektetési dontéseinek az
alapjat képezze. A Bank kizarja a felelGsségét a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként vald
felhasznalasaért, a konkrét egyedi befektetési dontésekért, az ebbdl eredé kovetkezményekért, igy nem vdllal
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felel6sséget a befektet§ ezen kiadvanyban foglaltak alapjan hozott dontései kdvetkeztében, vagy 6t azzal barmilyen
egyéb osszefliggésben érd esetleges karokért, veszteségekért.

4. A befektet6knek onalléan (vagy fuggetlen szakért6 igénybevételével) kell felmérnilik és megértenilk az egyes
pénziigyi eszk0zok és befektetési szolgdltatasok lényegét, valamint kockdazatait. Javasoljuk, hogy a befektet6k a
befektetésre vonatkozd dontés meghozatala el6tt az adott pénziigyi eszkdzre és a befektetési szolgdltatdsra vonatkozd
Uzletszabalyzatot, tdjékoztatdt, egyéb szerz8déses feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat figyelmesen olvassak
el, mert csak ezen dokumentumok és informacidk ismeretében donthetd el, hogy a befektetés dsszhangban all-e a
befektet6 kockazattlir6 képességével és befektetési céljaival, tovabba koriltekintéen mérlegelje befektetése targyat,
kockazatait, a dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl szarmazé esetleges veszteségeket, karokat. Javasoljuk tovabb3,
hogy tajékozédjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabalyokrdl, valamint a befektetésre
vonatkozd dontésének meghozataldt megel6z6en forduljon munkatarsainkhoz, vagy keresse fel banki tanacsadéjat.
Jelen tajékoztatas nem mindsil adétanacsadasnak, a konkrét adoé- és illetékjogi informacidk pontosan csak az érintett
Ggyfél egyedi korilményei alapjan itélhet6k meg, valamint az adé- és illetékjogi jogszabalyok a jov6ben valtozhatnak.

5. A kiadvanyban szerepl6 informaciok hitelesnek tartott forrdsokon alapulnak, azonban az informacidk valédisagardl,
pontossagardl, helytallosagardl és teljességérSl a Bank biztositékot nem kapott, ezért a dokumentumban leirtak
teljességével és pontossagaval kapcsolatban sem a dokumentum készit6i, sem a Bank felel6sséget nem vdllalnak. A
kiadvanyban megjelolt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készit6 szakembereknek, a kiadvany elkészitésének
id6pontjaban fenndlld piaci korilmények alapjan kialakitott, megitélését tiikrozik, amelyek Ujabb informacidk, a piaci
viszonyok, gazdasagi korilmények valtozasa esetén kilon értesités és figyelmeztetés nélkil megvaltozhatnak. A Bank
fenntartja a jogot, hogy a jov6ben el6zetes értesités nélkiil mddositsa a jelen dokumentumban foglalt megallapitdsokat.

6. Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakuldsdabdl nem lehetséges a jov6beni arfolyamokra, hozamra,
illet6leg teljesitményre vonatkozd egyértelm( és megbizhatd kdvetkeztetéseket levonni. Felhivjuk a figyelmet arra,
hogy a multbeli teljesitmény nem megbizhatdé mutatdja a jovébeli eredményeknek, és sem a multbeli hozamok, sem a
jelenlegi vélemények nem jelentenek garanciat az érintett pénziigyi eszkoz, befektetési alap jov6beli teljesitményére,
azokbdl a jov6beli hozamok megbizhatdan nem jelezheték el6re. Az arfolyamok a piaci folyamatok alapjan pozitiv és
negativ irdnyba is valtozhatnak.

7. A befektetési alapokkal kapcsolatos elGzetes tdjékoztatd informaciok, igy kilénosen a tdjékoztatd, a kezelési
szabalyzat, a Kiemelt Befektet6i Informacidk, a portfolid jelentések, valamint a befektetési alapok és a kinalt
szolgdltatasok szerz6dési feltételei, dokumentumai megtaldlhaték az érintett alapkezel6k kozzétételi helyein,
honlapjain, tovabba a forgalmazdk honlapjain. A teljesitmény informacidk a megel6z6 5 évre, amennyien a termék
ennél rovidebb ideje Iétezik, erre a teljes id6szakra, az érintett befektetési alap vonatkozasaban az érintett alapkezel6
honlapjan érhet6 el.

8.Az adatok a teljesitményeket brutté mdédon mutatjak be, melyek esetében az aktudlis jutalékok, dijak, és egyéb
koltségek felszamitasra és érvényesitésre keriilnek. Felhivjuk a figyelmet arra is, hogy a magyar forint devizanemtdl
(HUF) eltéré pénznemben kibocsatott eszkdzok esetében a megtériilés, a teljesitmény hozama ndévekedhet, illetve
csokkenhet is az arfolyamingadozasok kovetkeztében, mely darfolyamingadozas kockazatot hordoz az eszkoz
teljesitménye vonatkozasaban.

9. A Bank jogosult a kiadvanyban szereplé eszkozok vonatkozdsaban arjegyzési, egyéb befektetési szolgdltatasi
tevékenységet vagy kiegészitd szolgdltatast nyujtani.

A Bank tovabbra is jogosult johiszemUen és a piacképzés szokdsos mddja szerint a jelen dokumentumban szerepld
pénziigyi eszk6zok vonatkozdsdban kereskedésre, lgyletkotésekre vagy kereskedésre arjegyz6ként az arjegyzés
szokasos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészitd szolgaltatast, illetve egyéb pénzigyi
vagy kiegészité pénziigyi szolgaltatast nyujtani a kibocsatdnak és egyéb személyeknek.
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10. A Bank rendelkezik a befektetési szolgdltatasi tevékenységekkel kapcsolatosan potencidlisan felmeril6
dsszeférhetetlenségi helyzetek leiraséra, illetve az ilyen helyzetek kezelésére vonatkozd Osszeférhetetlenségi
Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak mindsil6 adatok kezelésére és atadasara vonatkozé belsé szabalyzattal.

11. A jelen kiadvanyban feltlintetett befektetési alapokra és egyéb pénziigyi eszkozokre vonatkozd példak nem
mutatjak be a teljes befektetési kindlatot. Tovabbi tdjékoztatas, lizletszabdlyzatok, hirdetmények érhetGek el az aktudlis
szolgdltatasokrol, 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 nyujté egységeinél.

Az MBH Bank Nyrt. az MBH Befektetési Bank Zrt. kdzvetit&jeként jar el. MBH Bank Nyrt. (székhely: 1056 Budapest, Vaci
u.38.; cégjegyzékszam: F6varosi Torvényszék Cégbirdsaga, Cg. 01-10-040952; tev. eng. sz.: 111/41.005-3/2001.; a
Budapesti ErtéktSzsde tagja; feliigyeleti hatésdg: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest, Krisztina krt. 55.5z.)

12. Jelen kiadvany a szerz6i jogrél szélé 1999. évi LXXVI. torvény szerinti védelem alatt all, ezért kizardélag a Bank
el6zetes irdsbeli engedélyével lehet azt tobbszordzni, terjeszteni, egyéb mddon nyilvdnossagra hozni, valamint
felhasznalni. A Bank valamennyi szerzG6i jogon alapuld jogat fenntartja.

13.Ezt az lizenetet azért kapta, mert korabban feliratkozott hirleveliinkre vagy hozzajarult ahhoz, hogy Ont a Bank
marketingcélu Gzenetekkel megkeresse. Amennyiben a tovabbiakban nem kivan tajékoztatast kapni az MKB Banktdl,
megadott hozzajaruldsat barmikor ingyenesen visszavonhatja. A vonatkozé adatkezelésekrdl, illetve az Ont megilletd
jogokrdl, azok gyakorlasanak maoddjardl, valamint a jogorvoslati lehet6ségekr6l tovdbbi tdjékoztatdst a
www.mbhbefektetesibank.hu honlapon taldlhaté adatvédelmi irdnyelvekben, illetve az Adatkezelési Tajékoztatdban,
valamint a 06 80 333 660-as zold szamon kaphat. Amennyiben nem kivan a tovabbiakban hireket, lzleti ajanlatokat
kapni, hozzajaruldsat barmikor ingyenesen visszavonhatja a telebankar@mkb.hu e-mail cimen, illetéleg a 06 80 333
660-as z6ld szamon. Hozzdjaruldsat visszavonhatja postai Uton is az MBH Befektetési Bank Zrt., 1117 Budapest, Magyar
Tuddsok Koruatja 9. G. cimére kiildott nyilatkozatdval, amelyen kérjlik, hogy jol olvashatdan tiintesse fol nevét, lakcimét
és azt, hogy a kdzvetlen Uzletszerzési célu (direkt marketing) megkeresések tiltasat kéri.

Az adatkezelésre vonatkozd tajékoztatds és az adatkezelési iranyelvek elérhet6 a bankfidkokban és a
www.mbhbefektetesibank.hu honlapon.

A sajat utunkat jarjuk.
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