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Kedvelt részvényeink listaja

A részvény eszkozosztallyal kapcsolatban osszességében semleges kitettséget javasol legutobbi Befektetési
Stratégiai anyagunk a kovetkezé 6-12 honapos idotavon. Az egyedi részvényekbe torténd befektetési
dontéshozatal soran (a befektetés idozitésénél, a poziciok méretezésénél) mindezt érdemesnek tartjuk
figyelembe venni.

Részvény Szektor Deviza Arfolyam Célszint Felért. potencial

Albemarle Alapanyag US0126531013 UsSD 76,6 130 70%
Alibaba (Uj) Ciklikus fogy. javak US01609W1027 USD 118,3 144 22%
Amazon Ciklikus fogy. javak US0231351067 USD 228,9 275 20%
Ero Copper Alapanyag CA2960061091 UuSD 13,1 27 106%
Expedia Ciklikus fogy. javak US30212P3038 UuSD 202,6 243 20%
Gen Digital Technolégia US6687711084 UsSD 27,4 35 28%
Honeywell (Uj) Ipar US4385161066 USD 205 260 27%
LVMH (Uj) Ciklikus fogy. javak FR0000121014 EUR 702 750 7%
Meta (Uj) Kommunikaciés sz. US30303M1027 USD 725,4 805 11%
Noble Energia GBOOBMXNWHO7 UsSD 30,5 50 64%
NRG Energy (Uj) K6zmi US6293775085 USD 102,6 130 27%
Palantir Technoldgia US69608A1088 UsSD 117,3 - -
PayPal Pénziigy/tech. US70450Y1038 USD 76,3 90 18%
Royal Gold Alapanyag US7802871084 USD 147,2 175 19%
Sanofi Egészségiigy FR0000120578 EUR 105,2 117,5 12%
Walt Disney Kommunikaciés sz. US2546871060 UsSD 109,2 125 14%

A listan azon, jellemzd6en amerikai és eurdpai részvényeket tiintetjiik fel, melyeket fundamentalis szempontok szerint
kedvez6 befektetési valasztasnak tartunk. Szektorszinten vizsgaljuk az egyes részvények mutatdészam alapua relativ
helyzetét (értékeltség, profitnovekedési kildtdsok, eladdsodottsag, megtériilés), majd a legjobb mutatékkal bird
szerepl6k koziil a cégek egyedi vizsgalatat kovetden keriil kivalasztasra az, amelyet kockazat-hozam szempontbél a
leginkabb vonzoénak tartunk. A fundamentalis kivalasztds miatt a listan szerepld részvényeket hosszabb tavt befektetési
lehet8ségként érdemes kezelni, negyedéves rendszerességgel azonban feliilvizsgaljuk, hogy a részvény az eredetileg
elvart Gton halad-e, illetve van-e olyan szektortars, ami kedvez6bb hozam-kockazat lehetdséggel kecsegtet. A lista
tampontot adhat egy szektorok szerint diverzifikalt részvény jellegl kitettség épitéséhez a portfélidkban, de kezelhetd
egyfajta figyel@listaként is. Utobbi esetben a konkrét befektetési dontés idGzitéséhez/meghozataldhoz a technikai
elemzés mddszertanat érdemes hasznalni. Ehhez kivan tAmpontként szolgalni Kereskedési Otletek anyagunk, melyben a

listan szerepl$ részvényekkel kapcsolatban jelzés esetén konkrét kereskedési stratégiat is megfogalmazunk.



A listarél lekerilt részvények:

Részvény

Szektor

Deviza

Carrefour

K92 Mining

Nike

Vistra

Alapvetd fogy. javak

Alapanyag

Ciklikus fogy. javak

Ko6zmid

FR0O000120172

CA4991131083

US6541061031

US92840M1027

EUR

CAD

USD

USD

A Carrefour részvényei tovabbra is
alularazottak, azonban ugy latjuk, hogy a
kihivasokkal teli tizleti kornyezet mellett
egyelére nem latszik olyan stratégiai
valtozas lehet6sége, ami rovid tavon
segithetné a vart dtaraz6dast. Emellett az
év elején felroppent hirek szerint a tavaly
elhunyt brazil millidrdos, Abilio Diniz

orokosei fontolgatjak, hogy a
Carrefourban valé részesedésiiket (~9%)
eladjak vagy csokkentsék, ennek

megvalésulasa nyomas alatt tarthatna a
részvényarfolyamot.

A részvény 2023 decemberében keriilt fel
listankra 5,7 CAD arfolyamnal 10 CAD
célar mellett. Az arfolyam februarban
meghaladta a 10,6 CAD-ot is, igy kb. egy
év alatt tobb mint 85%-kal keriilt feljebb.
Tovabbi emelkedésre még  latunk
potencialt, ha a tarsasag id6ben befejezi
az aranybanyaja szignifikans bdévitését
(Q2 vége felé varhatd), illetve az arany
emelkedése is segithet.

A Nike mar régoéta kiizd azzal, hogy
fordulatot érjen el az eredményességében,
hidba érkezett Gj vezérigazgatd, egyeldre
varat magara a hiteles, Gj stratégia. Rovid
tavon az eloregedett készletek agressziv
leépitése okozhat nyomast, az pedig
hosszabb idét is igénybe vehet, hogy olyan
4j termékpalettaval rukkoljanak eld,
amivel vissza tudjak csabitani a
fogyasztékat. Pozitiv katalizatort rovid
tdvon egyel6re nem latunk, igy levessziik
a listarol a Nike részvényét.

A tarsasag tavaly szeptemberben keriilt
fel listdnkra nagyjab6ol 85,4 USD
arfolyamon 105 USD célar mellett. A
részvények teljesitménye messze
feliilmulta varakozasainkat és januarban
190 USD felett is jart, vagyis tobb mint
120%-kal keriilt feljebb a Vistra kevesebb
mint 5 hénap alatt. Az értékeltség a
jelenlegi  szinteken ~mar magasnak
mondhat6 és meredek volt az emelkedés
is, igy a tarsasagot egyel6re levessziik
listankrol.



Albemarle

Vallalati és egyéb események: A tarsasag negyedik
negyedéves jelentése tegnap érkezett piaczarast kovetSen, amely
arbevétel és EPS tekintetében némileg elmaradt az elemzdi
varakozasoktél. Ettél fliggetleniil nem mondhaté teljesen negativnak a
kép, az arbevétel ugyan jelentGsen visszaesett Q4-ben (-48% év/év) a
nyomott litium draknak készonhet8en, de az EBITDA sokat javult év/év
alapon és az addzott veszteség mértéke is csokkent. Az egész éves
EBITDA 1,1 millidard dollar lett, amely megfelel a korabbi
varakozasoknak. A tarsasag folytatja a megkezdett
hatékonysadgnovelési intézkedéseket és a beruhazasi kiadasokon is
faragott. Likviditasi problémaja nincs a cégnek, mintegy 1,2 milliard
dollar készpénzzel rendelkezik és 1,6 millidrd dollar hitelkerettel,

vagyis tovabbra is j6 stratégiai helyzetbdl varja a litiumpiac javulasat.

A litium termékek arfolyama tovabbra is meglehet§sen nyomott, bar az
utébbi hénapokban enyhe javulds lathaté az drazasban. Az elektromos
auto értékesitések tovabbra is kifejezetten erdsek, 2024-ben tébb mint
17 millié jarmdvet adtak el globalisan, amely Gj rekord (+25% év/év).
Regionalisan meglehetésen nagy kiilonbségek lathatéak azonban:
Eurépaban 3%-kal csokkentek az értékesitések, Eszak-Amerikaban
9%-kal néttek, mig Kindban meredeken, 40%-kal emelkedtek a Rho

Motion adatai alapjan.

A kindlati oldalon tovabb folytatédik a korabban is lathaté
konszolidaciés folyamat, amely a koltséghatékonysagra fokuszal
(alacsonyabb CAPEX, leépitések, hatékonysagjavitas), mivel a jelenlegi
arazas mellett a legtobb termel§ nem nyereséges, még az olcsébbak
sem (pl. Pilbara, Albemarle, Sigma Lithium stb.). Erdekes fejlemény
ugyanakkor, hogy az akkumulatorgyarté 6rids CATL Gjranyitja néhany
hénapja bezart litium banyajat Kinaban, amely részben az alacsony
készletszintnek lehet koszonhetS. A hir pozitivan és negativan is
értelmezhetd§ (tobb kinalat vs. alacsony készletek). Meglatasunk
szerint hosszabb tavon a kereslet tempés novekedése és a kinalati oldal
gyengélkedése magasabb arakhoz fog vezetni, am ennek id&zitése

kérdéses.

Ertékeltség: az Albemarle arfolyama lefelé tendalt az elmult
hénapokban (a szektortarsakhoz hasonléan), amely elsdsorban a
nyomott litium arfolyamnak koszonhet§. A tarsasadgnak likviditasi
problémdi nincsenek és az egyik legolcsébb termelének szamit, igy
hosszabb tavon lehetdséget latunk a mostani negativ piaci

szentimentben, de célarunkat egyeldre lejjebb hoztuk.

Befektetési sztori: Az Albemarle a vilag egyik legnagyobb és
legolcsébb litiumtermelGje, amely 2023-ban a becsiilt globalis termelés
22%-at adta. A litium iranti fokozott piaci érdekl6dés az elektromos
auték térnyerésével parhuzamosan keriilt el6térbe, mivel azok
akkumulatorainak egyik fontos alapanyagat képezi. Kedvezdének itéljiik
meg az elektromos autdék és ezzel parhuzamosan a litiumbanyaszat

hosszti tava kildtasait is, amelyrél atfogd elemzést is készitettiink

Aktudlis ar: 76,6 Célszint: 130
Orszag: us Deviza: usD
T6zsde: New York ISIN: US0126531013
Szektor: Alapanyag  Alszektor: Litium
Béta: 1,4 Kozkézh.: 100%
Rv.szdm (m): 117,6 Jelentés: 2025.05.01.
Kapit. (m): 9006 Osztalék/rv.: 1,6
Forg. (atl.,m): 213,3 Oszt. hozam: 2,11%

Arvaltozas %

Albemarle
Szektortarsak
S&P500
440 P -
Relativ teljesitmény (2017 = 100, %)

= Albemarle
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2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Arbevétel (m) év/év
2019 3589 -
2020 3129 -13%
2021 3328 6%
2022 7320 120%
2023 9617 31%
2024 5378 -44%
2025E 5441 1%
2026E 6 405 18%
EPS év/év
2019 6,04 -
2020 4,12 -32%
2021 4,04 -2%
2022 21,96 444%
2023 22,25 1%
2024 2,34 -
2025E -0,10 -
2026E 2,90 -
P/E (visszat.) - P/Ee (Y1) -
P/BV (visszat.) 1,17 P/Ee (Y2) 26,41
P/S (visszat.) 1,67 P/Se (Y1) 1,66
EPS (5év atl.g) - P/Se (Y2) 1,41
Bev.(5év atl.g) 20,2% ROE (%) -2,5
Hitel/EBITDA 2,1 ROIC/WACC -1,38

korabban.


https://www.otpbank.hu/static/privatebanking/other/reports/309_Ltiumpiacikrkp_20240529.pdf
https://www.otpbank.hu/static/privatebanking/other/reports/309_Ltiumpiacikrkp_20240529.pdf

Alibaba (Uj)

Bemutatas: Az Alibaba a legnagyobb kinai e-kereskedelmi cég, s6t Aktualis ar: 1183  Célszint: 144
globalisan is a legnagyobb lakossagi e-kereskedd az értékesitési Orszdg: CH Deviza: usb
volumenek alapjan. Ez a részleg a bevételnek ~43%-at adja (Taobao és TGzsde: N.ew York 1SIN: .USOlGO9W1027
Szektor: Cikl. fogy.  Alszektor: Kiskereskedelem
Tmall), ezen tal a véallalat bir a kinai felh§szolgaltatasok piacan a
legnagyobb részesedéssel (Alibaba Cloud), a bevételeknek ez 13%-a, a Béta: 1.1 Kdzkézh.: -
nemzetk6zi  kereskedelmi  szolgaltatdsok  (AliExpress) hasonlé Rv.szam (m): 2376.0 Jelentés: 2025.02.20.
részaranyt képviselnek, ahogy a logisztikai szolgaltatasok is (Cainiao). Kapit.(m): 267960 Osztalék/rv.: 6.6
Az Alibaba sajat AI modellt fejleszt és mutatott be Qwen néven. Forg. (dtl.,m): 2693.8 Oszt. hozam: 6%
E".rtékeltség: Az elmult években a kinai technoldgiai részvényeket Arvaltozas % 3 havi

Alibaba 40.0 22.9 55.5
Szektortarsak 1.2 4.4 26.5
S&P 500 4.1 1.4 20.8

szamos negativ kiils6 hatéas érte, igy a szegmens értékeltsége érdemben

nyomottabb, mint az amerikai szektortarsaké. Az Alibaba 11,5-6s 2025-

0s P/E rataval és 6,3-as EV/EBITDA-val forog, ami még a kinai

szektortarsak értékeltségéhez képest is 10-30%-os diszkontot jelent, a >40 Relativ teljesitmény (2016 = 100, %)

tengerentuli cégekhez képest még jelent§sebbet. A jelent8s nettd 440 —Alibaba —Szektor
készpénzallomany (kapitalizacié6 20%-a), és novekedési kilatasok
fényében ez nem tiinik redlisnak, mutatészadmok alapjan 144 USD fair 340

értéket hatarozunk meg. 240

Befektetési sztori: A vallalat e-kereskedelmi szegmense a piac

. , . . P . . 140
érettsége és a jelent6s verseny (JD.com, PDD) miatt gyengébb

egyszamjegyl szazalékos névekedésre képes, azonban stabil bevételi és 44

profittermelési pillér. A havi aktiv felhaszndlészam torténelmi 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
csucsokon van, mikdzben erds a felhaszndaléi loyalitas. Ez erds bazis és _
L, 3 3 3 . 3 Arbevétel (RMB, m) év/év
egy potencial arra nézve, hogy a vallalat az AI megoldasokat kihasznalva 2019 376 844 i
jobb/célzottabb reklamtevékenységet végezzen, és igy fokozza a 2020 509 711 35%
vasarlasi aktivitast. A novekedési teriilet azonban sokkal ink4dbb a felhd 2021 717 289 41%
iizletAgban van, ahol a bevételnévekedés is dinamikusabb, az 2022 853 062 19%
igyfeleknek itt felkinalt AI-al kapcsolatos termékek mar az otodik 2023 868 687 2%
. . Lo " .. . 1 2024 941168 8%
negyedéve haromszamjegyld %-os novekedést mutatnak. Mikozben
’ z 2 . . . 7”7 .. . . . 7 2025E 1 001 254 6%
Kinaban mar jelenleg is piacvezet(k, teriiletileg is terjeszkednek Dél- 2026E 1086 278 8%
Kelet Azsia, Fiil6p-szigetek, Thaif6ld és Dél-Korea felé. EPS (RMB) év/év
i i 2019 22.86 -
Koradbban felmeriilt a cég feldaraboldsanak és a felh6 iizletag 2020 23.01 1%
levalasztasanak lehetdsége, ez azonban mostanra lekeriilt a 2021 41.74 81%
napirendrdl. A cég 2023-ban kinevezett vezérigazgatdja (Eddie Wu, aki 2022 45.60 9%
Jack Ma mellett az egyik alapitd is volt) a felhasznaléi igényekre vald 2023 52.69 16%
2024 9
fokuszt és az Al vezérelte ndvekedést fogalmazta meg célként. A 0 >4.56 4%
2025E 62.20 14%
feldaraboléasi tervek elvetését az is segithette, hogy a technolégiai 2026E 71.72 15%
vallalatok elleni kinai tAmadasok mostanra megsziintek.
P/E (visszat.) 15.6 P/Ee (Y1) 13.9
Az Alibaba 2025 elején azt jelentette be, hogy Gjabb Qwen modellje jobb  p/By (visszat.) 2.07 P/Ee (Y2) 12.04
teljesitményeket ér el, mint a nyugati hasonl6 versenytarsaké (GPT, P/S (visszat.) 2.09 P/Se (Y1) 2.05
Llama), és az Apple-el mar korvonalazédik is egy ezzel kapcsolatos EPS (Sév atl.g) 22.1% P/Se (Y2) 1.89
A -1 0, 0,
egylttmikodés. A vallalat a kovetkezd években is varhatéan 8%-os Bev.(Sév atl.g) 21.0% ROE (%) 132
Hitel /EBITDA -3.8 ROIC/WACC 0.43

bevétel és 12%-0s EPS novekedésre lehet képes, ami fokozéd6 szabad
készpénztermelési képességet jelent. EbbGl eddig is koltottek sajat
részvény vasarlasokra (2024-ben 16mrd USD-t, ez 6%-nyi visszatekint§
hozam), 2027-ig még ebbdl éves ~1o0mrd USD keret fennmaradt (3,6%-
nyi hozam), de ezt a jelentls készpénzallomany és termelés mellett akar

meg is emelhetné a vallalat.



Amazon

Vallalati és ngéb események: Lefelé korrigalt az Amazon  Aktualis ar: 229 Célszint: 275
arfolyama a cég negyedéves jelentését kovetSen, mivel a vartnal Orszag: us Deviza: usD
gyengébb eldrejelzést kozolt a menedzsment az els§ negyedévre  T0zsde: NASDAQ G5 ISIN:  US0231351067
vonatkozéan. Az AWS 19%-o0s bevétel novekedést ért el Q4-ben (év/év), Szektor: Cikl.fogy. Alszektor: e-kereskedelem
azonban ez ,csak” megegyezik az el6z8 negyedéves szinttel, vagyis v 1 Korkézh- 90%
innen mar nem tudott gyorsitani a cég, ami elég volt ahhoz, hogy a Rés7v.SZAM: 10598 Jelentés: 2025.04.30.
befektet6k profitot realizdljanak. Raadasul a vezérigazgaté arra Kapit. (mrd): 2 426,1 Osztalék: 0,0
figyelmeztetett, hogy az AWS-nél kapacitasproblémékkal kiizdenek, Forg. (4tl.,m): 8 762 Oszt. hozam: 0,0%

mind a chipek, mind pedig az energiaellatas teriiletén.

Arviltozis % 1 havi 3 havi
Mindezt annak ellenére, hogy 2024Q4-ben 26 milliard dollart koltottek — FAlukrdsi
beruhéazasra, aminek dontd része az AWS-en beliili, Al-val kapcsolatos [EEliClElEELS
projektekre ment el. Az idei évben hasonlé itemben terveznek &P 500
beruhazasokat, ami éves szinten 100 milliard dollart jelent. Hasonlé a  gsg

. . i i o, L, Relativ teljesitmény (2016 = 100, %)
helyzet, mint a Microsoft és a Google esetében, akiknél szintén csalédast
= AMazon = Szektor
keltett a felhdiizletdg jovébeli ndvekedésére tett iranymutatés. 650
Az AWS novekedéssel kapcsolatos kihivasai be is arnyékoltdk az
£1a1, 4 P . , . . . 450

egyébként erds Unnepi negyedévet, ahol mind az online, mind a
hagyomanyos kiskereskedelmi eladasok jobbak lettek a vartnal. Az els§
negyedévre vonatkoz6 elbrejelzés pedig az erds dollar miatt lett 250 W
gyengébb a vartnal, de a potencialisan kibontakoz6é vamhabort sem

50 T T T T T T T

lenne kedvezd a kiskereskedelmi iizletdgnak. Osszességében nagy

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
problémardl egyel6re nem beszélhetiink, a cég alapmiikodése tovabbra

is erds, és bar kihivasok vannak, azok nem tlinnek legyézhetetlennek. Arbevétel (m) év/év
s s . 2019 280522 -
Befektetési sztori: A mesterséges intelligencia (AI) térhéditasa 2020 386 064 389%
még az elején jarhat, a kovetkez§ években vélhetGen még nagyobb 2021 469 822 22%
novekedés johet ezen a téren. Az Amazon véleményiink szerint az egyik 2022 513983 9%
legjobb poziciéban van ahhoz, hogy ezt az expanziét kihasznalja, hiszen 2023 374785 12%
P . iz . 2192 P 2024 637 959 11%
az AWS mar most is olyan platformot kindl, amit példaul a generativ Al
) i T ) i o 2025E 700 664 10%
fejlesztésekhez segitségiil hasznalhatnak az tligyfelei (cégek), de a
2026E 773671 10%
felh@szolgaltatasok terén is piacvezet§ a cég. A kiskereskedelmi EPS év/év
tizletagban 2022-2023-ban végrehajtott jelentds koltségcsokkentés és 2019 1,1 i,
egyéb hatékonysag javitas a logisztikdban a margin javulasra tartésan 2020 2,1 82%
kedvezd hatdssal lehet. Emellett a hirdetési bevételekben még csak most 2021 21 0%
indult be a novekedés, és ez szintén tébb tizmillidrd dollaros iizlet. 2022 0,7 -66%
2023 52 623%
Kockazatok: Alegnagyobb kérdés az, hogy a dollar tizmillidArdok, amit 2024 55 7%
Al beruhazasra koltenek mikor és milyen hozammal tériilnek meg. Ha Ll ol 27%
2026E 8,5 21%
ezekben ebben kozéptadvon nem tud érdemi nyereséget felmutatni az .
P y J P/E (visszat) 40,7 P/Ee (Y1) 326
Amazon, akkor gyorsan elfogyhat a befektet6k tiirelme. EV/EBITDA (vi: 17,5 P/Ee (Y2) 26.9
EPS (5év atl.g) 19,8% EV/EBITDAe ( 14,9
Bev.(5év 4tl.g) 9,8% ROE (%) 24,7
Hitel /EBITDA 0,3 ROIC/WACC 1,4




Ero Copper

Vallalati és egyéb események: A tarsasig negyedik Aktudlisar: 13,2  Célszint: 27
negyedéves jelentése majd csak marcius 6-an érkezik, de a termelési Orszag: CA Deviza: usb
. , . P P . . % Tézsde: New York ISIN: CA2960061091
jelentés ¢és menedzsment el6rejelzés mar elérhet6. A 2024-es o
Szektor: Alapanyag  Alszektor: Rézbanya
réztermelés mintegy 11%-kal elmaradt a mar koradbban lefelé
modositott céloktél is. A tarsasag Uj rézbanyajanak felfuttatdsa a pgia: 14 Kozkézh.: 90%
vartnal lassabban halad, amit oktéberben aramellatasi zavarok (erés Rv.szam (m): 103,6 Jelentés: 2025.03.06.
szélvihar) is nehezitettek, igy a termelés jelentésen elmaradt a célokt6l.  Kapit. (m): 1364 Osztalék/rv.: -
Forg. (atl.,m): 6,6 Oszt. hozam: -

A meglévd rézbanya termelése ugyan az elérejelzési savon beliil alakult,

de a savot mar itt is lefelé moédositotta az Ero kordbban (lassabb

Arvéltozas % 1 havi 3 havi
ERO Copper -7,4 -15,6 -6,5
Szektortarsak 5,0 0,6 21,5
S&P500 3,7 1,1 22,2

munkalatok miatt).

A tarsasag aranybanyajanak termelése ugyanakkor erds volt 2024-ben

annak ellenére, hogy végiil enyhén a kordbban felfelé moédositott

640
termelési sav alatti lett a termelés (57k uncia vs. 60-65k uncia vart). Relativ teljesitmény (2017 = 100, %)

Osszességében némileg csalédast keltéek a Q4-es termelési 540 ERO Copper

eredmények, de a problémak egy jelentds része atmenetinek tekinthetd, 240
az 4j banyak termelésének felfuttatdsa notériusan nehéz az iparagban.

A kovetkez6 években ugyanakkor varhatéan erdsen alakulhat a 340
réztermelés, az idei évben mar 75-85 ezer tonna lehet (+97% év/év), 240

amely 2026-ban 85-95 ezer tonnara néhet. Az aranytermelés maradhat 140

a mostani 50-60 ezer uncia / év savban a kdovetkez§ években is, am itt a

40 \ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

kitermelési koltségek magasabbak lesznek 2025-ben (1400-1600 USD /

uncia AISC, bar marad az alacsony cash kéltség 650-800 USD / uncia

kozott). Végiil érdemes megemliteni, hogy az igazgatdésag elndke és

Arbevétel (m) év/év
tarsalapité Noel Dunn 2025-t6l visszavonul és helyét az eddigi CEO és 2018 233 -
szintén tarsalapité David Strang veszi at. A véallalat 4j CEO-ja pedig az 2019 285 22%
eddigi operativ vezetd lesz (a dontések nem a gyengébb termelésnek 2020 324 14%
koszonhetSek, mar 2023-ban elindult a folyamat). 2021 490 51%
2022 426 -13%
Ertékeltség: Véleményiink szerint az elmult hénapokban latott 2023 427 0%
. . A P P P L. 2024E 495 16%
arfolyamesés némileg tulzénak tlinik, az j banya termelésének
2025E 897 81%
felfuttatdsa ugyan a vartnal lassabban, de halad. Emellett a réz -
EPS év/év
arfolyama az év eleje 6ta tempoésan emelkedik és a hosszabb tava 2018 0.14 .
kilatasokat is pozitivan itéljik meg, mig az arany rekordszinten van. 2019 0,94 -
Ehhez képest a 2025-re vart 5-szoros P/E és 3,7-szeres EV/EBITDA (BBG 2020 1,27 35%
konszenzus) mellett olcs6nak tlinik a papir. 2021 2,43 91%
2022 0,91 -63%
Befektetési sztori: Az Ero Copper egy relative kisebb rézbanyasz, 2023 0,87 -4%
_A9
amely erds novekedési potenciadllal rendelkezik, a termelés fokusza 2024E 0,84 4%
2025E 2,63 214%
Brazilia. Emellett a tarsasag arany kitettséggel is rendelkezik, ami tizleti
szempontbdl jellemzéen jé kiegészit6je a réztermelésnek. Az Ero P/E (visszat.) 16,0 P/Ee (Y1) 15,8
jelenleg mar harom banyat mikodtet: az egyik a Xavantina aranybanya, P/BV (visszat.) 1,91 P/Ee (Y2) 5,02
a masik kettd pedig rézbanya (Caraiba és Tucuma). Ezek koziil a Tucuma P/S (visszat.) 2,89 P/Se (Y1) 2,76
— . , , e , , EPS (5év 4tl.g) 14,9% P/Se (Y2) 1,52
rézbanya fejlesztése nem régen fejez6dott be, a termelés felfuttatasa o
] o ] ] ) ] B B _ Bev.(5évatl.g) 14,9% ROE (%) -1,9
jelenleg zajlik, igy a tarsasag réztermelése nagyot néhet a koévetkezd Hitel/EBITDA 2,9 ROIC/WACC 0,35

hénapokban. A novekedési potencial és az alacsony termelési koltségek
mellett tovabbi pozitivum, hogy hosszabb tdvon a rézszektor kilatasai
kifejezetten kedvezdének tlinnek. A keresleti oldalon tempds névekedés
varhaté az elektrifikdcié (pl. dramhalézat fejlesztése), a megtjuld
energiatermelés és az elektromos autdk terjedése miatt. Mindek6ézben a
kinalati oldalon tobb probléma is lathaté (pl. ércmingség romlésa,

politikai kockazatok stb.).



Expedia

Vallalati és egyéb események: Nagyon jol sikeriilt a vallalat Aktudlis ar: 202.6  Célszint: 243
legutébbi negyedéve, az EPS 2,39 dollar, mikdzben a piac 2,09 dollart Orszég: us Deviza: usb
vart, a bevétel szintjén hasonld feliilteljesités latszik, 3,18 mrd USD vs. TGzsde: NASDAQ G5 ISIN: US30212P3038
Szektor: Ciklik.fogy.  Alszektor: Utazas
vart 3,07mrd. A negyedik negyedévben a foglalasok 129%-kal bdviiltek
éves alapon, vagyis a vallalat alapvetSen kedvezd utazasi kereslettel pgia. 13 Kozkézh.: 99%
szembesiilt. Profitszinten mar 30%-o0s az éves ndvekedés, vagyis a Rv.szam (m): 123.3 Jelentés: 2025.05.02.
vallalati teljesitmény is hozzatett a j6 szdmokhoz (az elmult évek Kapit.(m): 25409 Osztalék/rv.: 0.8
platform fejlesztései ebben szerepet jatszanak, az emiatt sokaig [Forg.(atl.,m): 454.8 Oszt. hozam: 0%

szenvedd Vrbo elkezdett néni, erre marketing oldalon is elkezdett mar

Arvaltozas % 1 havi 3 havi

Expedia 9.4 8.3 47.6
tizletagban is sikereket értek el. Szektortarsak 1.2 4.4 26.5

S&P 500 4.1 1.4 20.8

kolteni), mindharom htazé brandjiik noévekedést ért el, és a B2B

A fejlédést jol mutatja, hogy a vallalat a covid miatt felfiiggesztett

osztalékfizetéseket most ismét elkezdi, 40 centes kifizetés jon majd 340 Relativ teljesitmény (2016 = 100, %)
marciusban (ez évesitve kevesebb, mint 1%-nyi hozam), bar a 290 ——Expedia = Szektor
jelentGsebb tétel tovabbra is a sajat részvény vasarlasi program: tavaly
1,6mrd USD-t koltottek a 2,3mrd szabad készpénz termelésbdl, ami a 240
kapitalizacié ~7%-a. Az erds teljesitmény miatt ez folytatédhat, idén is 190

vehetnek mégegyszer ennyi papirt (a vasarlasi program tdbbet is

140
engedne), ami erds tamasz az arfolyam mogott.
90
Ertékeltség: A részvény tovabbra is vonzé értékeltségen forog a 20
szektortarsaihoz hasonlitva, és historikusan vizsgalva egyarant. A 13-as 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
eléretekinté P/E rata és az 8 koriili EV/EBITDA rata tovabbra is nagyon
nyomott értékek ahhoz képest, hogy az EBITDA 10%, az EPS 20% koriili Arbevétel (m) év/év
mértékben varhatéan tovabb fog néni. A vartnal jobb jelentés hatasara 2019 12067 )
dadasul fitvarakozasok lkedhetnek 1 itt 240 dolla 2020 > 199 7%
raa asu.apro itvarakozaso em.e edhetnek, ez"ze egylitt 240 dollarra 2021 8598 65%
moédositjuk mutatdészam alapt fair érték becslésiinket. 2022 11667 36%
Befektetési t .. ) L ) B ) . 2023 12 839 10%
erektetesl SZTOoril: Az Expedia a vilag egyik vezet6 online utazasi 2024 13691 7%
(leginkabb a Bookinghoz hasonlithat6) piactere. A bevételek 2025E 14 420 5%
haromnegyedét a kozvetitdi szerepért jard szallashely foglalasi dijak 2026E 15503 8%
teszik ki, a fennmaradé részt repiilégépjegy értékesitések, hirdetési és EPS év/év
egyéb szolgaltatasok adjak. Az Expedia altal elért jutalékbevételt a 2019 4.16 :
2020 = -
turisztikai koltések alakuldsa nagyrészt befolyasolja. 2022-ben az 2021 122?
Gjranyitasok miatt megugr6 szallashelybevételekkel egylitt emelkedett 2022 6.79 312%
nagyot a cég bevétele is, és mivel a pandémia utani helyreallasi folyamat 2023 9.69 43%
még tart, ez 2024-ben még segitheti a cég bevételeit. 2024 12.11 25%
2025E 14.55 20%
Az inflaci6 csokkenésével emelkedd redlbérek szintén kedvezben 2026E 17.09 17%
hatnak, a geopolitikai fesziiltségek viszont kockazatot jelentenek. A
vallalat egyetlen globalis hiliségprogram rendszert hozott 1étre tavaly P/E (visszat.) 21.2 P/Ee (Y1) 133
One K h 1 latf i K6zt K tértékesitésh oy P/BV (visszat.) 16.31 P/Ee (Y2) 11.86
(One Key), hogy ezzel a platformjai kozotti keresztértékesitésben rejlé P/S (visszat.) 1.89 P/Se (Y1) 173
potencialt is kiaknazzak. A markakon ativel§ hliségprogram unikalis a  gpg (5év 4tl.g) R P/Se (Y2) 1.61
versenytarsakhoz képest. A menedzsment részben emiatt var er6sédé Bev.(5év 4tl.g) 12.2% ROE (%) 81.9
bevételndovekedést 2024-re, mikdozben a marzstermelés is er6sédhet. Az  Hitel/EBITDA 1.0 ROIC/WACC 1.31

eredmény és készpénztermelés erfs, a sajatrészvény vasarlasi
programb6l még jelentls, 3mrd USD feletti 6sszeg rendelkezésre all

(kapitalizacié t6bb mint 10%-a).



Gen Digital

Vallalati és egyéb események: A legutobbi negyedévben is Aktualis ar: 27.4  Célszint: 35
hozta az elemz6i varakozasokat a vallalat a f6bb eredménysorokon, igy ©Orszas: Us Deviza: usb
4%-0s bevétel és mlikodési eredménynovekedés mellett 15%-os EPS Tozsde: NASDAQGS ISIN: - US6687711084
Szektor: Technolégia  Alszektor: Kibervédelem
novekedés latszik éves alapon. A kozvetlen felhasznalészam 1,2
milliéval, 3% feletti mértékben nétt, de negyedéves alapon a dinamika ggi,. 11 Kozkézh.: 88%
mar lassul. A menedzsment az egész éves varakozasain is emelt, igy 2,2-  Ry.szdm (m): 616.3 Jelentés: 2025.01.30.
2,22 dollaros EPS-t varnak, 3,915-3,93 mrd USd bevétel mellett, Kapit.(m): 16837 Osztalék/rv.: 0.5
melyeknek a konszenzusos varakozdsok az alsé szélekhez estek Forg. (atl.,m): 90.5 Oszt. hozam: 2%

kozelebb. Méarciusban jon a negyedéves 0,125 dollaros papironkénti

) , , . R A rviltozés % 1 havi 3 havi
osztalék, de a vallalat ezuttal nem vette sajat részvényeit a megeldzd w
Gen Digital -7.0 -2.6 19.7
negyedévek par szazmillié dollaros tranzakciéit kovetéen. Ennek oka az Szektortarsak 43 05 326
lehet, hogy decemberben bejelentették a MoneyLion felvasarlasat, ami  [$3:05) 1.9 1.6 253
egy 1,1 millidrd dollaros tranzakci6 (a Gen készpénzallomanya
840
december végén 883 m USD volt). A vallalat digitalis megoldasokat Relativ teljesitmény (2016 = 100, %)
kinal, egy lakossagi pénziigyi termékeket kinal6 alkalmazést iizemeltet, —Gen Digital —Szektor
18 millié felhasznaléja van, melyeknek a GEN {igyfélkorrel a vezetés 640
szerint nagyon kevés az atfedés. Latszanak keresztértékesitési
440

lehetdségek, koltségoldali szinergiak kevésbé, és az Gj vallalat az éves
540 milli6 dollaros bevételtermelésével mar az els6 naptédl pozitiv
hozzéajaruldssal lehet a vallalat szamaihoz (annak 14%-a), raadasul 240

eredményszinten is profitos, és ranézésre fair arazasi szintek mellett

vasaroltak. Az eladésodottsag csokkentése igy is teljesithetének tlnik. 40 T T ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Ertékeltség: A technolégiai szektorban, és azon belil is a

szoftvercégek kozétt a Gen értékeltségi mutatéi tovabbra is 2019 l-'\rbevétezl 2;2 év/év
meglehet6sen nyomottnak szamitanak (PE: 11 vs szektor: 30, 2020 2490 1%
EV/EBITDA: 10 vs szektor: 23). Bar a varhat6 névekedés is valamelyest 2021 2551 2%
alacsonyabb 10% és 5% (EPS és EBITDA szinten) szemben a szektor 13- 2022 2796 10%
15%-aval szemben, de ez nem indokol ilyen mértékd arazasi lemaradast. 2023 3338 19%
Mutatészam alapi fair érték becslésiinket 35 dollarra emeltiik. 2024 3812 14%
2025E 3922 3%
Befektetési sztori: PC-k, tablagépek, okostelefonok 2026E 4054 3%
kiberfenyegetése (virusok, kartevé programok, zsaroléprogramok, EPS év/év
adathalaszat, hackertdmadasok) elleni védelmet biztosit a vallalat olyan 2019 0.65 -
globalisan ismert markakon keresztiil, mint a Norton, az Avast, Avira 2020 0.91 40%
2021 0.48 -48%
vagy a LifeLock. 500 milli6és, zdmében lakossagi bazisa van a 2022 1.26 165%
tdrsasagnak, ebbdl 65 milliban havi/éves el6fizetéses felhasznalsé. A 2023 1.75 39%
kiberblin6zés folyamatosan noévekszik, emelkedik a pénziigyi kar, a 2024 1.81 3%
mesterséges intelligencia pedig tjabb fenyegetettséget jelent a 2025E 1.96 8%
jelszavak feltorése, adathaldsz iizenetek, hanglemasolas, deepfake és 2UZOE 245 25%
egyéb tamadasokon keresztiil. A gépi tanulasi és Al teriileten a P/E (visszat.) 219 P/Ee (V1) 14.0
vallalatnak is zajlanak fejlesztései, vannak egyedi szabadalmai is, és P/BV (visszat.) 8.02 P/Ee (Y2) 11.20
mar kinal ezekre épiil6 megoldasokat az ligyfelek szdmara. A Norton P/S (visszat.) 4.44 P/Se (Y1) 431
LifeLock 2022-ben vasarolta fel a rivalis Avastot, igy méara Gj névvel, EPS(5évatl.g) 39.9% P/Se (Y2) 4.17
Gen Digitalként piacvezet§ a teriiletén. Az akvizicié koltségoldalon mar Bev.(5év atl.g) 9.4% ROE (%) 37.2
Hitel/EBITDA 3.9 ROIC/WACC 0.04

eddig is jelentds szinergidkat hozott, mikdzben a bevételoldalon a
keresztértékesités novelésével nyilhat potencidl. A véallalat ingyenes
szolgaltatasait hasznalé bazis (>400m) az Gj eléfizetéses tigyfélszam
novelés egyik potencidlis forrasa, de az ilgyfélmegtartds és a
partnereken keresztiili értékesitések novelése is hozzadjarulhatnak a

kovetkez§ 3 évre tervezett éves atlagos 5% koriili bevételnvekedéshez.



Honeywell (Uj)

Bemutatds: A Honeywell egy ipari konglomeratum, kiemelt Aktualisar: 205.0  Célszint: 260
szegmensei olyan megatrendekre épitenek, mint a légikozlekedés, az Orszag: uUs Deviza: usb
sz ez sz . . . L 2 Tézsde: NASDAQ GS ISIN: US4385161066
automatizacié vagy az energiaatmenet. A tarsasag a tavalyi év végén
. | . . . Szektor: Ipar  Alszektor: Holding
hetvenkilenc orszagban mintegy kilencvenodtezer fét foglalkoztatott. A
bevételek szempontjabél a legfontosabb az automatizacids szegmens ‘pgig. 0.8 Kozkézh.: 100%
(43%), meghataroz6 a légikozlekedés (40%), mig az energia atmenet Ry.szam (m): 650.2 Jelentés: 2025.04.25.
szegmens a bevétel 17%-at adta. Az USA hadiipari kiadasai befolyassal Kapit. (m): 134562 Osztalék/rv.: 4.6
birnak a tarsasag bevételeire, a cég elsésorban a légiipari iizletagon Forg.(atl.m): 942.2 Oszt. hozam: 2%

keresztiil rendelkezik allami megrendelésekkel, ami a bevétel ~10%-at

Arvéltozas % 1 havi 3 havi
Honeywell -5.2 -11.5 4.9
Szektortarsak 5.4 -2.2 18.3
S&P 500 4.1 1.4 20.8

adja. Régidk szerinti bontasban az arbevételbdl a legnagyobb részaranyt
Eszak-Amerika (52%) és Eurépa (18%) tette ki.

Ertékeltség: A szektortarsakhoz képest P/E (~20) és EV/EBITDA

(~14,5) alapon sem mondhat6 kifejezetten olcsé lehet§ségnek a vallalat, 290

Relativ teljesitmény (2016 = 100, %)
nagysagrendileg fair A&razdsi szorzokat lehet latni. A vallalat ——Honeywell —Szektor
240

szétvalasztasara tett javaslat azonban szabadithat fel értéket, részek
0sszege mddszerrel ugyanis akar a 260 dollar koriili arszintek is fairnek 190
mondhatéak.

140
Befektetési sztori: A Honeywell a nagyobb névekedésii régidkra

(Latin-Amerika, Azsia, Afrika, India, CEE) és az innovaciéra fékuszalna 90

a jovében, ami az organikus novekedést segitheti, mig a célirdnyos

40 T T T T T T T T T
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akviziciok mellett az egyszerlsités érdekében a nem alapvetd

eszkozeiket értékesitik. Az akvizici6kndl a szektor atlaga feletti

novekedésre, magas marzsokra és a technolbgiailag differencialt Arbevétel (m) év/év
lehetéségekre fokuszalnak. A vallalati stratégidba nem illeszkedd 2019 36709 -
elemek levalasztasa érdekben, oktéberben bejelentették a vegyipari- és 2020 32637 -11%
s . sz L 2021 34392 5%
alapanyaggyart6 Advanced Materials kivalasat, melyre 2025 végére,
6 eleid s Keriilhet. E i1 a ke hatirozé fizlets 2022 35466 3%
2026 elejére sor is kertilhet. Ezen tul a ket meghatarozo tzletag, a 2023 36 662 3%
légiipar és automatizacié szétvalasztdsara is sor keriil, vagyis az 2024 38498 5%
egyéves atvilagitast kovetben a friss vezérigazgatd végiil azon az Gton 2025E 40575 5%,
indul el, amit a hires aktivista befektetd Elliott Investment is javasolt, 2026E 42 539 5%
miutdn igen jelentds, 6tmillidrd dollar értékd részesedést szerzett a EPS év/év
tarsasagban. Egyszerlsodik a strukttra, mindharom leval6 cég a sajat 2019 8.16 B
s M . i P 2020 7.10 -13%
piacan vezetd szerepet tdlt be, rugalmasabb operativ és pénziigyi
7”7 7 . ’” z =z .. 7 7 z z . 2021 8.06 14%
lehetdségeket, jobb tlkeallokaciés dontéseket és gyorsabb reagalasi 2022 8.76 9%
képességet jelenthet a fliggetlenségiik. 2023 9.16 5%
2024 9.89 8%
A tranzakcidk zaradsara 2026 masodik felében keriilhet sor, és komoly 2025E 10.38 5%
potencialt hordozhat a vallalatnak, hiszen az Elliott szerint a 2026E 11.35 9%
szétvalasztids 50%-75%-0s arfolyamemelkedési potenciallal is birhat. A
szektortars GE és MMM korabbi levalasztasai (Vernova, SOLV), melyben P/E (visszat.) 221 P/Ee (Y1) 19.8
P/BV (visszat. 7.03 P/Ee (Y2 18.06
rejlé lehetGségeket kezdetben szintén alabecsiilte a piac, végiil jelentGs / ( ) /Ee (v2)
) ) ) T ) P/S (visszat.) 3.50 P/Se (Y1) 3.29
arfolyam emelkedéseket hoztak. A 4. negyedéves teljesitmény vart EPS (5év 4tl.g) 4.4% P/Se (Y2) 3.13
feletti lett a cégnél, azonban az dvatos 2025-0s menedzsment prognoézis ey, (5év 4tl.g) 1.2% ROE (%) 35.0
alulmulta az el6rejelzéseket, ez rovid tdvd nyomdast helyez az Hitel/EBITDA 2.3 ROIC/WACC 1.09

arfolyamra. A tarsasag az elmult 14 évben folyamatosan novelte a
kifizetett osztalékot (~50%-o0s kifizetési hanyad), ~2% osztalékhozam,
emellett tavaly ~1,7 mrd USD-nyi sajat részvényt vasarolt vissza

(~1,2%-nyi hozam).

10



LVMH (Uj)

Bemutatds: Az LVMH Csoport a vilag legnagyobb luxusipari cége Aktudlis ar: 699 Célszint: 755
olyan ikonikus méarkakkal, mint a Louis Vuitton, a Dior, Marc Jacobs, Orszag: FR Deviza: EUR
TAG Heuer, Dom Pérignon, vagy a Tiffany. A divat és taska lizletag Tdzsde: EN Paris ISIN: FRO000121014
mellett, parfiim és kozmetika, 6rak és ékszerek, alkoholok, illetve Szektor: Fogy. Cikk  Alszektor: Luxusszektor
specialis  4aruhéazak, duty-free tizletek is megtaldlhatéak a
portfoli6jaban. A cég legnagyobb részvényese és vezérigazgatdja Beta: 14 Kozkézh.: 51%
Bernard Arnault Eurépa egyik leggazdagabb embere. Részv.szam: 500 Jelentes: 2025.07.23.
Kapit. (mrd): 349,6 Osztalek: 13,9
Befektetési sztori: Az LVMH az egész luxusszektor _Forg- (atl.,m): 395,3 Oszt. hozam: 2,0%

legmeghataroz6bb véallalata, azt gondoljuk, hogy 6 van a legjobb

Arvéltozds % 1 havi 3 havi
LVMH 8,1 21,8 -12,7
Szektortarsak 19,3 32,2 17,1
Stoxx 600 7.9 9,4 13,7

helyzetben ahhoz, hogy nyertes legyen az agazat 2025-ben varhaté
fellendiilésében. A tavaly latott visszaesés mar elérhette a mélypontot,

igaz ez még nem tiikroz6dott a 2024Q4-es eredményekben, viszont

Bernard Arnault mar arrél beszélt a jelentést kovetben, hogy az idei év
7”7 . . z z z . 7 z 2 7 2z . . 5?0
erdsebben indult tobb markanal is, példaul a zaszl6shajoé Louis Vuitton Relativ teljesitmény (2017 = 100, %)

és a Tiffany is kétszamjegyd bdviilést mutat. e | \/MH —Szektor
470

Foldrajzilag az USA és Eurdpa kis bevétel novekedést ért el a negyedik
negyedévben, ellenben Azsia még 10%-0s éves visszaesést konyvelt el. 370
Ut6bbit a gyengébb kinai kereslet magyarazza, hiszen az orszag mar egy 70
ideje gazdasagi kihivasokkal kiizd, ebben johetne valtozas idén, ha egy

kormanyzati stimulus segitene beinditani a fogyasztast is. A 170

gyengélkedd Kina miatt az LVMH figyelme is egyre inkdbb az USA-ra

fordulhat, hiszen itt épp az erds fogyasztas, a mérsékelt inflacié és a 70 . . . .

magas jovedelem tovabbra is katalizatort jelenthet a luxuscikkek iranti 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 205

keresletnek. Az USA-b6l szarmazik a bevétel kb. 25%-a, ami nagyjabdl

Arbevétel (m) év/év
megegyezik a kinai szadmokkal. 2019 53670 )
Itt felvetddik a kérdés, hogy miként hatna az LVMH-ra egy esetleges 2020 44651 "17%
e g « . . . . 2021 64 215 44%
vamkivetés. Azt egyel6re nem tudhatjuk, hogy lesz-e ilyen, és milyen
A lfeleiteni. h It réobia i . 2022 79184 23%
meértékd, de azt sem szabad elfelejteni, hogy Arnault régéta ismeri 2023 86 153 99
Trumpot, és ott {ilt egy sorban a beiktatdsdn az amerikai tech 2024 34 683 2%
millidrdosokkal, ami taladn jé targyaldsi poziciét jelenthet. Emellett a 2025E 89 543 6%
vezérigazgatd arrdl is beszélt, hogy komolyan fontoléra veszik, hogy 2026E 95 087 6%
amerikai gyartékapacitasukat bdvitsék, amivel legaldbb részben EPS év/év
enyhithetnének a potencialis vdimokon. 2019 14,2 =
2020 9,3 -35%
Ami miatt szeretjiik az LVMH-t: 2021 23,9 157%
2022 28,0 17%
e A Louis Vuitton és a Dior marka névekedése tovabbra is erds 2023 303 8%
e Az amerikai piac a névekedés f§ hajtéereje lehet idén. 2024 251 -17%
e Ha a kinai fogyasztds magara talal idén, az plusz novekedési 2025E 28,0 11%
hatszél lehet. 2026E 31,3 12%
e A szigortbb koéltségkontroll hatékonysagjavulast hozhat. P/E (visszat.) 27,8 P/Ee (Y1) 25,0
EV/EBITDA (vt 12,7 P/Ee (Y2) 22,4
Kockazatok: Vamhabora eszkal4ci6ja, kinai novekedés gyenge marad, EPS (5év dtl.g) 8,6% EV/EBITDAe ( 13,4
amerikai fogyasztds visszaesik, bizonytalan marad a francia Bev.(5év atl.g) 5,6% ROE (%) 20,3
Hitel/EBITDA 1,0 ROIC/WACC 10

belpolitikai helyzet.
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Meta (Uj)
Bemutatds: A Meta egy innovativ technolégiai 6rids, melynek
kozosségimédia platformjait aktivan napi szinten atlagosan tébb mint
3,3 millidrd ember haszndalja globalisan. Két szegmensre bonthaté a
tevékenység, egyrészt az applikacidokra, mint a Facebook, Instagram,
Messenger, és a WhatsApp, valamint a virtudlis és Kkiterjesztett
valésaghoz k6t6d6 termékekre és megoldasokra (Reality Labs). Uto6bbi
szegmens egyelére minimalis bevételt general, és a fejlesztések miatt
egyel6re viszi a pénzt (példaul metaverzum). Igy az alkalmazésok
szegmens szallitja lényegében a bevétel és profit egészét, ami

elsdsorban a feliileteken megjelend hirdetésekbdl szarmazik.

E".rtékeltség: A nagy technoldgiai 6ridsokhoz képest P/E (~24) és

EV/EBITDA (~14,5) alapon tovabbra is alularazott, mik6ézben a
novekedési kilatasai a vallalatnak (15%-0os EPS CAGR) 0Osszességében
megegyezik veliik. A szlikebb szektortarsak, mint a Snap vagy a
Pinterest valamelyest alacsonyabb szorzdékon forognak, de ez a kisebb
mérettel is magyarazhat6é lehet, rdadasul a Meta az AI képességek
kihasznalasaban is el6rébb jarhat a joval nagyobb beruhadzasoknak
koszonhet6en. Mutatészam alapon a 800 dollaros arfolyamszintek is

fairnek tiinnek.

Befektetési sztori: A nagy technolégiai cégek koziil a Meta lehet
az egyik legnagyobb haszonélvezdje az AI megoldasok folyamatos
fejl6désének. A Meta koziilik mar eddig is nyilt forraskédua sajat AI-t
fejlesztett (a Llama-4 bemutatas hamarosan johet), igy a Deepseek jobb
és olcsébb, szintén nyilt nagy nyelvi modellje hatékonysagjavulast,
alacsonyabb koltségeket jelenthet majd szamara. A Meta egy mar
meglevd, kell6en nagy ligyfélbazison tudja kihaszndlni az AI adta
lehet8ségeket: egyrészt Meta Al néven mar jelenleg is fut az a megoldas,
ami chatekbe beszélgetépartnerként bevonddik, képeket azonosit,
szerkeszt, és papiron akar él6 beszélgetGpartnerként is szolgalhat. A
Al

megbizhatésagaval egyelére még vannak problémdak, de az

fejlédésével ezek kin6het6vé valnak, nem véletleniil varja Mark
Zuckerberg, hogy 2025-ben a Meta tobb mint 1 millidrd ember szamara
teszi elérhet6vé az Al-asszisztenst. Ehhez viszont komoly beruhazasok
kellenek, idén 60-65 milliard dollar a terv, és az Al jellegl koltségek
(példaul személyi jellegliek) is érdemben fognak idén néni, ehhez képest
a bevételi oldali potencial idében azért valamelyest késébb (2026)
mutatkozhat majd meg. Rovid tavon ez kockazat lehet, de azt gondoljuk,
hogy a Meta képes lesz ezeket a beruhazdsokat monetizalni, az Al
megoldasok ugyanis - a viselkedési szokasok és mintadk azonositdsan
keresztiil - a hirdetések célzottabba tételében is sokat segithetnek
egy gépi
modszereket hasznald rendszeriik végzi), és erre épitve Gj termékek is

(jelenleg ezt a sajat fejlesztési Andromeda, tanulasi
johetnek, ami ezaltal a bevételndvekedést, és a marzstermelést is
pozitivan befolyasolhatja. Rovid tavon a TikTok amerikai betiltasa
koriili huzavona segit, de a platform hossza tavon egy kihivé maradhat,
ahogy a méret miatti versenyhatésagi és egyéb jogi aggalyok és

biintetések és a hirdetési piac miatt egy recesszi6 is kockazat.

Aktualis ar: 725.4 Célszint: 805
Orszag: us Deviza: usD
Tozsde: NASDAQ GS ISIN: US30303M1027
Szektor: Komm. Szolg.  Alszektor: Média
Béta: 1.1 Kozkézh.: 100%
Rv.szam (m): 2189.9 Jelentés: 2025.04.24.
Kapit. (m): 1823728 Osztalék/rv.: 2.3
Forg. (atl.,m): 11223.7 Oszt. hozam: 0%

Arvéltozas %

3 havi

1 havi

Meta 16.9 23.1 53.5
Szektortarsak 6.4 9.2 333
S&P 500 4.1 14 20.8
840 PRTSTR
Relativ teljesitmény (2016 = 100, %)
—Meta —Szektor

640

440

240

40 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Arbevétel (m) év/év
2019 70697 -
2020 85 965 22%
2021 117929 37%
2022 116 609 -1%
2023 134 902 16%
2024 164 501 22%
2025E 188 591 15%
2026E 214 587 14%
EPS év/év
2019 8.99 -
2020 8.11 -10%
2021 12.35 52%
2022 16.98 37%
2023 12.10 -29%
2024 20.13 66%
2025E 23.86 19%
2026E 29.51 24%
P/E (visszat.) 29.8 P/Ee (Y1) 30.4
P/BV (visszat.) 9.99 P/Ee (Y2) 24.58
P/S (visszat.) 11.09 P/Se (Y1) 8.42
EPS (5év atl.g) 23.5% P/Se (Y2) 7.40
Bev.(5év atl.g) 19.1% ROE (%) 37.5
Hitel/EBITDA -0.3 ROIC/WACC 2.93
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Noble

Vallalati és egyéb események: A tarsasig negyedik Aktualisar: 30,5 Célszint: 50
negyedéves jelentése majd februar 17-én érkezik piaczarast kovetden, Orszag: us beviza: usb
3 L 3 , . . Tézsde: New York ISIN: GBOOBMXNWHO7
igy egyeldre csak a Q3-as eredmények érhetbek el, amelyek valamivel szektor: Energia  Alszektor: Olaj & G4z
az elemz6i varakozasok alatt alakultak. A tarsasag még tavaly nyaron
jelentette be, hogy felvasarolja kisebb szektortarsat, a Diamond Béta: 1,2 Kézkézh.: 79%
Offshore Drilling-et, amelynek a tranzakciéja szeptember elején Rv.szdm (m): 160,4 Jelentés: 2025.02.17.
i L . . . i ~ Kapit. (m): 4888 Osztalék/rv.: 2,0
lezarult. Ennek koszdonhet6en a Noble flottaja els6sorban mélytengeri Forg, (4tl.,m): 48,4 Oszt. hozam: 6,56%

farasra specializadlédott fardkkal béviilt. Az egész éves arbevétel 3

milliard USD kériil alakulhat (+16% év/év), az EBITDA pedig valamivel [AQCLIZERZ 1 havi 3 havi
Noble Corp -7,6 -11,9 -30,5
Szektortarsak -1,1 -1,7 0,2
S&P500 3,7 1,1 22,2

1 milliard USD feletti lehet (+28% év/év) a Q1-Q3-as eredmények és a

menedzsment Q4-es elbrejelzése alapjan, amely alapvetden jonak

mondhato a részvények gyengébb teljesitménye ellenére. Az els6 harom

P . 240
negyedévben a Noble kézel akkora EPS-t generdlt (1,75 USD), mint Relativ teljesitmény (2021 = 100, %)
tavaly egész évben (1,83 USD). Az addssagallomany a Diamond Noble Corp tor
190
akvizici6jat kovetéen sem mondhaté magasnak, amely 1,6 milliard USD,
igy a nett6 ad6ssag / EBITDA mutaté 1,6-szoros. 140
Az offshore farasi szektor egészét tekintve ugyanakkor némileg
lassulhat a piaci aktivitds 2025-ben, amely az év vége felé vagy inkabb 20
2026-t6] lehet Gjra aktivabb egyes olajfurasi projektek idézitése miatt.
Hosszabb tavon azonban a szektor fundamentumai tovabbra is erésnek 40
2021 2022 2023 2024
tlinnek, a magas koltségek miatt Gj firéhajok épitése kevésbé valdszind
(akar 1 milliard USD feletti koltség), igy a kinalat limitalt maradhat. A Arbevétel (m) év/év
. . " cp s s . . 201 -
keresleti oldalon pedig tobb olyan offshore olajfarasi projekt is 018 1083
z 7”7 2 7 =2 .. 7 =2 277 2019 1 305 21%
emlithetd6, amely magasabb furdhajoé sziikséglettel jarhat, els6sorban 2020 064 26%
Nyugat-Afrika lehet érdekes ebbdl a szempontbdél (pl. offshore 2021 848 -12%
Namibia), de Brazilia 4ltal timasztott igények is erések. Természetesen 2022 1414 67%
0,
a bizonytalansadghoz hozzajarulnak az olajpiaci kilatasok is, amelyek 2023 2589 83%
. T . ) 2024€ 2999 16%
semlegesnek tinnek 2025-ben, bar véleményiink szerint vannak felfelé 2025E 3448 15%
mutatd kockazatok (pl. irani szankcidk, USA olajtermelés lassulasa). EPS év/év
2018 -1,84 -
Ertékeltség: A tarsasdg papirjai tovabbra is olcsénak tdinnek, a 2019 -1,84 -
2025-re vart EPS mellett a P/E 11,4-szeres, mig a 2026-0s becsiilt EPS 2020 -15,86 B
2021 o -
mellett 10 alatti. Az &ltalunk becsiilt hosszabb tavia célarat ugyanakkor 2022 2'22;:
némileg lejjebb hoztuk. 2023 1,84 44%
. ) 2024€ 3,02 64%
Befektetési sztori: Az offshore furasi szektor egy meglehetésen 2025E 2,55 -15%
kicsi és szlik piac, ahol kevés szamu szerepld taldalhatd, igy a kindlat
e ey . ) . . cr s P/E (visszat. 10,3 P/Ee (Y1 10,1
limitalt. A szektor a 2010-es évek masodik felében kifejezetten rosszul /E( ) ) /Ee (Y1)
P/BV (visszat.) 1,04 P/Ee (Y2) 11,95
teljesitett a csdkkend olajaraknak, az USA palaolaj termelés p/s(yisszat.) 1,58 P/Se (Y1) 1,63
felfutasadnak és az alacsonyabb olajipari beruhazadsoknak koszonhet8en,  EPS (5év étl.g) - P/Se (Y2) 1,42
tobb szerepld kénytelen volt csédot jelenteni. A koronavirusjarvanyt Bev.(5évatl.g) 26,4% ROE (%) 10,2
Hitel/EBITDA 1,7 ROIC/WACC 0,91

kovetSen azonban jelentésen emelkedtek az olajarak, a globalis kereslet
visszapattant, mikdézben az USA palaolajtermelés novekedési iliteme
lassul, sok szerepld Gjra a tengeri kitermelés felé fordult. Ez jé hir az
offshore szolgaltatécégek szamara, ahol a faréplatformok napi bérleti
dijai tartésan emelkednek, novekszik a kapacitaskihasznaltsag, a
verseny limitalt, a belépési korlatok magasak és az olajipar jovGjével

kapcsolatos bizonytalansag miatt sem valdszind Gj szereplék érkezése.
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NRG Energy (Uj)

Bemutatds: Az NRG Energy egy amerikai koézmicég, amely

alapvet6en aramtermeléssel és -értékesitéssel foglalkozik, illetve
foldgaz értékesitést és egyéb szolgaltatasokat is nydjt héztartadsok és
vallalati tigyfelek részére (pl. Vivint intelligens otthoni szolgaltatdsok;
okos kamera, vilagitas és zarak stb.). A tarsasag mintegy 8 millid
iigyfelet szolgal ki az Egyesiilt Allamok 25 &llamé&ban és 8 kanadai
tartomanyban is jelen van. Az &ramtermelési kapacitas 13GW, amelynek
fele széntiizelésl, mig tébb mint 40%-a foldgaztiizelésl erémdu, ezek

elssorban Texasban taldlhatéak.

Befektetési sztori:

becslése szerint az adatkdzpontok, mesterséges intelligencia (AI) és

A Nemzetkozi Energiatigynokség (IEA)

kriptovaluta szektorok A4ramfogyasztdsa 2026-ra akar meg is
duplazédhat a 2022-es fogyasztashoz képest és meghaladhatja az
1000TWh-t, amely Japan éves fogyasztasaval egyezne meg. Jelenleg
tobb mint 8000 adatkdzpont tizemel globalisan, amelyek 33%-a az USA-
ban talalhaté. Az Egyesiilt Allamokon beliil a legtébb adatkézpont pedig
Kaliforniaban, Texasban és Virginidban taldlhaté. Ahogyan emlitettiik
mar, az NRG Energy jelenléte erds Texasban, de Kaliforniaban és az USA
keleti

megfelel6en pozicionaltnak tlinik az NRG Energy. Szintén kedvezd a

oldalan is vannak erdmitveik. EbbdSl a szempontbél tehat

tarsasagra nézve, hogy a Trump-kormanyzat jéval megengeddbb lehet a

hogy
foldgaztiizelésd

fosszilis energiatermeléssel kapcsolatban, igy valdszinttlen,

politikai falba iitkdéznének a jelentds szén- és

termelésiik miatt a kovetkez§ években.

Az NRG Energy a 2024-es évre mintegy 3,66-3,81 milliard dollaros
EBITDA-t var és 5,95-6,75 dollaros EPS-t (kb. 16-szoros implikalt P/E
mutatd). Az idei évben az EBITDA 3,725-3,975 millidrd dollar ko6zott
alakulhat, mig az EPS 6,75-7,75 dollar k6zott (14-szeres implikalt P/E).
Hosszabb tavon a tarsasag 10% feletti éves EPS novekedést céloz meg,
amely 2029-re 10 dollar felé emelkedhet. Itt a magasabb
részvényenkénti eredményt nem csak az organikus novekedés adna,
hanem elsésorban sajat részvényvasarladsok jatszananak szerepet ebben
(alacsonyabb részvényszam altal). Kedvezd, hogy a jobb eredményekhez
nincs sziikség az dramarak emelkedésére sem, igy az adatkézpontok
terjedésének esetleges lassuldsa kevésbé lenne problémds. A tarsasag
negyedévente 0,44 USD osztalékot is fizet részvényenként (kb. 1,7%-0s
évesitett osztalékhozam). A részvényvasarlasra szant 6sszeg valamivel
7 millidrd USD feletti 2025-2029 ko6zott (kb. a részvény allomany

harmadanak felel meg a mai arfolyamon).

Az adébssagallomany nem mondhaté magasnak, a nettd addssag /
EBITDA mutaté 2,75x koril alakulhat az idei évben (kiszamithatébb
bevétellel rendelkezd kozmilvek esetében ez nem magas), a lejarati

szerkezet kedvez6 (kb. 75%-a csak 2030 utani lejarat).

Ertékeltség: a 2025-re vart EPS melletti P/E mutaté 14-szeres, ami
kifejezetten alacsonynak mondhaté az amerikai k6zmiszektoron beliil,

ahol esetenként 30 feletti ratak is el6fordulnak.

Aktualis ar: 102,7 Célszint: 130
Orszag: us Deviza: usD
Tozsde: New York ISIN: US6293775085
Szektor: Kézmivek  Alszektor: Aramtermelés
Béta: 1,1 Kézkézh.: 98%
Rv.szdm (m): 202,6 Jelentés: 2025.02.26.
Kapit. (m): 20795 Osztalék/rv.: 1,76
Forg. (atl.,m): 317,8 Oszt. hozam: 1,71%

Arvaltozas %
NRG Energy

Szektortarsak
S&P500

1050

850

650

450

250

50 ‘

Relativ teljesitmény (2016 = 100, %)
—=NRG Energy

—Szektor

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2023 2024

Arbevétel (m) év/év
2018 9478 -
2019 9821 4%
2020 9093 -7%
2021 26 989 197%
2022 31543 17%
2023 28 823 -9%
2024E 31167 8%
2025E 30337 -3%
EPS év/év
2018 0,87 -
2019 16,81 1832%
2020 2,07 -88%
2021 8,93 331%
2022 5,17 -42%
2023 -0,89 =
2024E 6,35 -
2025E 7,34 16%
P/E (visszat.) 17,7 P/Ee (Y1) 16,2
P/BV (visszat.) 11,25 P/Ee (Y2) 13,99
P/S (visszat.) 0,77 P/Se (Y1) 0,67
EPS (5év atl.g) - P/Se (Y2) 0,69
Bev.(5év atl.g) 40,3% ROE (%) 51,8
Hitel/EBITDA 2,8 ROIC/WACC 1,22
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Palantir

Vallati és egyéb események: 2025-ben a mesterséges
intelligencia sztori legkiemelkedébb alakja eddig kétségkiviil a
Palantir. A negyedéves jelentését kovetSen tobb mint 20%-ot ugrott
az arfolyam, és azoéta is felfelé kapaszkodik a részvény. A vallalat
magasan verte az elemz8i varakozasokat és az idei évre is komoly
novekedést jelzett elére. A bevétel 3,75 milliard dollar lehet 2025-ben,
mig az operativ eredmény 1,56 millidrd dollarra emelkedhet,

mindkett§ magasabb a varakozasoknal.

Hozza kell tenni azonban, hogy a cég piaci kapitaliziciéja 260 millidrd

dollar koril van, vagyis az Osszes hagyomanyos értékeltségi
mutatészam értelmezhetetlen magassagokban van a vallalat esetében.
De azt mar megtanulhattuk, hogy a technoldégia szektorban egy
novekedési cégnél sokkal tobbet szamit, hogy milyen a momentum a
részvény koriil, az pedig jelenleg tamogaté. A Palantir a befektetdk
szemében az egyik elsd szaml amerikai cég, amellyel a mesterséges
intelligencia kévetkez6 nagy hullamat - a j6l mlkoédds, Al-al tdAmogatott

szoftvert kinalé vallalat - meglovagolhatjak.

Az amerikai kormanyzati, els§sorban védelmi dgazathoz kapcsolédéd
partnerségei régoéta kiszamithaté bevételi forrasok, a varakozasok
szerint a Trump-adminisztracié még nagyobb megrendeléseket hozhat
a cégnek. A Palantir a kozelmultban az amerikai hadsereggel kotott
egyik szerz8dését 2028-ig 619 milli6 dollarra kibGvitette, és
kiterjesztette az amerikai Kiilonleges Mitveleti Parancsnoksaggal
folytatott mesterséges intelligenciaval kapcsolatos munkajat. A nem-
kormanyzati bevételek is gyorsan emelkednek, az idei évre tobb mint

50%-0s bdviilést var a menedzsment.

Befektetési sztori: A palantir részvényével az AI-momentumot
lehet meglovagolni. A cég a kévetkez8 4 évben a varakozasok szerint
atlagosan kozel 30 szazalékkal névekedhet bevétel és profit soron is,
illetve 35% koriili netté profitrataval milkodik, termeli a free cash
flow-t, és nettd készpénz poziciéban van. Ha a cég egyeduralkodé tud
maradni a korméanyzati szektorban és emellett a vallalati szféraban is
képes jelentds novekedést elérni, akkor sokaig fennmaradhat az
extrém arazottsadg, hiszen ebben az optimista szcenariéban az
értékeltség gyorsan tud esni a hirtelen megugré eredményesség

kovetkeztében.

Kockazatok: A legnagyobb kockazat, hogy a részvény A4arazasa
rendkiviil magas igy, ha nem sikeriil hozni a novekedési szamokat,

akar hirtelen jelentds arfolyamesés sem elképzelhetetlen.

Aktualis ar: 117,4 Célszint: -
Orszag: us Deviza: UsD
Tozsde: NASDAQ GS ISIN: US69608A 1088
Szektor: IT Alszektor: Szoftver
Béta: 2,2 Kozkézh.: 96%
Részv.szam: 2181 Jelentés: 2025.05.06.
Kapit. (mrd): 2673 Osztalék: 0,0
Forg. (atl.,m): 8 101 Oszt. hozam: 0,0%

Arvéltozés % 1 havi 3 havi
Palantir
Szektortarsak
S&P 500
1050
Relativ teljesitmény (2020 = 100, %)
250 = Palantir = Szektor
650
450
250
50 T T
2020 2021 2022 2023 2024
Arbevétel (m) év/év
2019 743 -
2020 1093 47%
2021 1542 41%
2022 1906 24%
2023 2225 17%
2024 2 866 29%
2025E 3720 30%
2026E 4715 27%
EPS év/fév
2019 - -
2020 0,20 -
2021 0,27 -
2022 0,06 -
2023 0,25 317%
2024 0,41 64%
2025E 0,54 31%
2026E 0,67 24%
P/E (visszat.) 598 P/Ee (Y1) 219
EV/EBITDA (vi: 468 P/Ee (Y2) 176
EPS (5év atl.g) 27,0% EV/EBITDAe ( 165
Bev.(5év atl.g) 27,8% ROE (%) 11,3
Hitel /EBITDA -14,6 ROIC/WACC 0,4
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PayPal

Vallalati és egyéb események: Nagyot zuhant a PayPal a
jelentését kovetben (-13%), raadasul ezutadn is lefelé csorog az
arfolyam. Mindezt Ggy, hogy a bevétel és profit sorokon is verte a
negyedévre vonatkoz6 elemzG6i varakozasokat, rdadasul 25Qi-re is
emelt korabbi elérejelzésén, illetve a menedzsment j6vahagyott egy 15
millidrd dollaros sajat részvény visszavasarlasi programot, amibdl 6

millidrdot idén koltenének el.

A befektet6nek azonban ez nem volt elég, és az elmult félévben a kb.
50 szazalékot emelkedd részvényben jelentds profitot realizdltak. Az
ok, hogy a PayPal méarkafiiggetlen fizetés-feldolgozasi lizletaganak -
amely mas cégek altal teljesitett fizetéseket dolgoz fel - névekedése
Q4-ben 2%-ra csokkent az egy évvel korabbi 29%-r6l. A lassulds az
erfs versenynek koszonhet6, hiszen a is

cég igyekezett

arrél is beszélt, hogy ez a dinamika még a kovetkezd negyedévekben is
69%-kal

novekedtek, ami szintén elmaradt a legoptimistabb elemzdk altal vart

fennmaradhat. A sajat markas fizetésfeldolgozasok

7-8%-0s litemtdl, ez pedig szintén nem segitett a hangulaton.

Habar egy 13 szazalékos arfolyamzuhanas utan nehéz optimistanak
maradni, latva a novekedéssel kapcsolatos félelmeket, az mégis
pozitiv, hogy a menedzsment a kihivasok ellenére magasabb els§
negyedéves netté6 eredményre szamit, mint az elemzd6k. A negyedéves
jelentést kovetSen az elemzdk inkdbb emeltek a célarfolyamokon, amit

szintén tamogaténak gondolunk.

Befektetési sztori:

vezérigazgat6 altal elinditott reorganizacidval kapcsolatban. A PayPal

Tovabbra is optimistak vagyunk az 4j

nagy iligyfélbazissal rendelkezik, és mar hosszt évek 6ta stabilan
termeli a profitot, ami sok versenytarsdnadl nem mondhaté el. Egy
karcstibb szervezet, a koltségekre valé odafigyelés a profitabilis
novekedést hozhatja el, amihez még alacsony értékeltség is parosul. A
legutdbbi erds gyorsjelentés ellenére nagyot esett az arfolyam, de azt
gondoljuk, hogy ennek ellenére nem sériilt a fundamentalis kép. A
kovetkezd negyedéves jelentés azonban kritikus lesz, ha akkor is
nyomott lesz a novekedés és az eredményesség is gyengiilést mutat, at

kell gondolnunk mennyire redlis a tovabbi arfolyamemelkedés.

Aktualis ar: 76,3 Célszint: 90
Orszag: us Deviza: UsD
Tozsde: NASDAQ GS ISIN: US70450Y1038
Szektor: Technologia Alszektor: Online fizetések
Béta: 1,3 Kozkezh.: 99%
Részv.szam: 989 lelentes: 2025.04.29.
Kapit. (mrd): 75 450 Osztalék: 0,0
Forg. (atl.,m): 1100,9 Oszt. hozam: 0,0%
Arvaltozas %
PayPal
Szektortarsak
S&P 500
800 - ; s
Relativ teljesitmény (2016 =100, %)
= PayPal — or
600
400
200
0 T T T

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Arbevétel (m) év/év

2019 17 772 =
2020 21454 21%
2021 25371 18%
2022 27 518 8%
2023 29771 8%
2024 31797 7%
2025E 33 095 4%
2026E 35248 7%
EPS év/éy

2019 2,0 :
2020 2,3 17%
2021 46 98%
2022 4,1 -10%
2023 51 23%
2024 47 -9%
2024E 50 8%
2026E 5,6 12%

P/E (visszat.)
EV/EBITDA (vt
EPS (5ev atl.g)
Bev.(5év atl.g)
Hitel /EBITDA

16,5 P/Ee (Y1)
11,5 P/Ee (Y2)
11,5% EV/EBITDAe (
6,6% ROE (%)
0,0 ROIC/WACC

15,2
13,6
10,5
23,1

1,2
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Royal Gold

Vallalati és egyéb események: A tarsasig negyedik
negyedéves jelentése tegnap érkezett piaczarast kovetSen, amely
kifejezetten jol sikeriilt, rekord arbevételt és ad6zott eredményt ért el a
Royal Gold verve az elemzdi varakozasokat is. Az arbevétel igy 719
millié dollar volt, amely év/év alapon 19%-kal magasabb, mig az adézott
eredmény 346 millié dollar volt (+49% év/év), ami részvényenként 5,26
dollar. Emellett 427 milli6 dollar szabad pénzaramot is generdlt a
tarsasag (4,4%-os FCF hozam), amelyet részben arra hasznalt, hogy
visszafizessen egy 250 milli6 dollaros addssagot, igy az
adéssagallomany nulla és netté készpénzen il a Royal Gold. A 2024-re
es6 osztalék 1,6 dollar volt részvényenként (1%-os osztalékhozam),

amely idén 1,8 dollarra emelkedik.

A royalty tzleti modell erdsségét mutatja, hogy a nettdé profitmarzs
48%-0s, ami kiemelkedéen magas gyakorlatilag barmilyen mas
szektorral Osszehasonlitva. Az arbevétel 76%-a szarmazott arany
jellegl jogokbo6l, mig 12% eziisth6z, 9% pedig rézhez kéthetd. Egyeldre
2025-0s menedzsment elérejelzés még nem érhetd el, ez majd marcius
végén keriil publikalasra (a 2024-es arany értékesités a menedzsment
altal el6rejelzett sav fels§ széléhez esik kozelebb, ami szintén jé hir).
Végiil érdemes megemliteni, hogy december végén royalty jogokat
szerzett a tarsasag az Arizona Sonoran Copper Cactus nevl rézbanya

projektjére (2,5%-0s royalty), igy ezzel is b6viilt a portfolio.

E".rtékeltség: A Royal Gold ismét erds teljesitményt nyujtott,
mikézben az arany arfolyama tovabb emelkedett az év eleje 6ta. A
royalty jellegl cégekkel jellemz8en magasabb arazasi szorzék mellett

kereskednek az erds iizleti modellnek k6szonhetden.

Befektetési sztori: A Royal Gold a nemesfém szektor egyik
legnagyobb royalty és stream érdekeltségekkel rendelkez§ vallalata. Az
ilyen jellegli tevékenységet folytatd tarsasagok iizleti modelljének a
lényege az, hogy egyes banyafejlesztések koltségeit eldre
megfinanszirozzak vagy extra likviditast nytjtanak az ezt igényld
banyaszoknak, am ezért cserében royalty vagy stream jogokat
szereznek. A royalty altalaban a banyatarsasag altal termelt arbevétel
egy meghatarozott szazalékara biztosit jogot, mig a stream a
megtermelt fém (pl. arany, ezilist) egy meghatarozott szazalékara
biztosit vasarléasi jogot el6re meghatarozott &ron. Ennek eredménye az,
hogy a royalty jellegl cégek, mint amilyen a Royal Gold is, stabilabb
bevételekkel rendelkeznek és jelentGsen alacsonyabb iizleti kockazatot
futnak, mint a szektorban tevékenykedd banyavallalatok, mikézben a
royalty és stream jog talalahat6, az arbevétel tobb mint felét Kanadaban
és az USA-ban miikodd banyak adjak. Partnerkockazat szempontjabél az
arbevételt tobbek k6z6tt 26%-ban a Centerra, 23%-ban a Barrick, 10%-
ban a Newmont és 8%-ban a Teck banyai adjak, ezek mind ismert és
relative nagy Dbanyatarsasagok. Az eredménytermelésben van
novekedési potencidl az Gj projektek befejezése miatt, illetve a

nemesfémek tovabbi aremelkedése is javithatja a képet.

Aktualis ar: 147,2 Célszint: 175
Orszag: us Deviza: usD
T6zsde: NASDAQ GS ISIN: US7802871084
Szektor: Alapanyag Alszektor: Arany
Béta: 0,9 Kozkézh.: 100%
Rv.szdm (m): 65,8 Jelentés: 2025.05.08.
Kapit. (m): 9679 Osztalék/rv.: 1,8
Forg. (atl.,m): 57,8 Oszt. hozam: 1,22%

Arvéltozas % 1 havi 3 havi
Royal Gold 9,8 5,4 38,4
Szektortarsak 18,6 19,1 62,0
S&P500 3,7 1,1 22,2
540 - —
Relativ teljesitmény (2016 = 100, %)
- Rovyal Gold Szekto
440
340
240
140
40 T T T T T ‘ ‘

2016 2017 2018 2019 2020

2021 2023 2024

Arbevétel (m) év/év
2019 423 -
2020 562 33%
2021 654 16%
2022 603 -8%
2023 606 0%
2024 719 19%
2025E 866 20%
2026E 928 7%
EPS év/év
2019 1,43 -
2020 1,43 0%
2021 3,59 151%
2022 3,43 -4%
2023 3,53 3%
2024 5,26 49%
2025E 6,39 21%
2026E 7,02 10%
P/E (visszat.) 28,0 P/Ee (Y1) 23,1
P/BV (visszat.) 3,10 P/Ee (Y2) 20,97
P/S (visszat.) 13,44 P/Se (Y1) 11,18
EPS (5év atl.g) 39,7% P/Se (Y2) 10,43
Bev.(5év atl.g) 12,1% ROE (%) 11,5
Hitel/EBITDA -0,3 ROIC/WACC 1,19
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Sanofi

Vallalati és egyéb események: A tavalyi év végétsl jo1 Aktualis ar: 104,6 Célszint: 117,5
teljesit a Sanofi részvénye, amivel sikeriilt visszakapaszkodnia a Orszag: FR Deviza: EUR
nyaron latott szintekre. Ebben szerepet jatszott, hogy a szélesebb korti | 0zsde: EN Paris ISIN: FR0000120578
egészségiligyi szektor is emelkedni tudott ebben az idészakban. Szektor: Egészségiigy  Alszektor: Gydgyszeripar
A negyedik negyedéves eredmények a vartnal erdsebbek lettek, az Béta: 0,6 Kozkezh.: 90%
arbevétel 2 szazalékkal lett magasabb az elemz8i konszenzusnal (4Q: Részv.szam: 1263 Jelentés: 2025.04.24.
10,6 Mrd eurd). Ez féként a Beyfortus RSV vakcina szamainak Kapit. (mrd): 132,1 Osztalek: 41

Forg. (atl.,m): 174,5 Oszt. hozam: 3,9%

koszonhetd, ami 30%-kal magasabb bevételt generalt (Q4: 841 millié

eurd), mint az elemz8i varakozas, igy még az is belefért, hogy a
Arvéltozds % 1 havi 3 havi

Sanofi 10,1 11,2 22,0
Szektortarsak 55 2,5 7,2
Stoxx 600 7,9 9,4 13,7

zaszléshajo terméke a Dupixent kicsit alulteljesitsen (Q4: 3,5 Mrd

eurd, -4% vs. konszenzus).

Az operativ és a netté6 eredményszamok a vartnak megfelelGen

alakultak, a jobb bevételi szamokat ellenstilyozta a K+F kiadasok qqq .
Relativ teljesitmény (2017 = 100, %)

emelkedése. A menedzsment optimista kilatadssal vag neki 2025-nek, .
170 =—Sanofi = Szektor

az EPS alacsony kétszamjegyd novekedést mutathat devizahatasok és

a bejelentett sajat részvény visszavasarlasi hatas nélkiil. 150

A fundamentalis képben tovabbra sincs érdemi valtozas. A Consumer 130

Healthcare divizié (Opella) 50%-at eladta a Sanofi a CD&R private

110
equity cégnek, a tranzakci6 a masodik negyedévben zarulhat le.

Februar elején érkezett a hir, hogy a L’Oréal 3 millidrd eurényi Sanofi gp

részesedését értékesiti, amit a gydgyszercég vasarol vissza, és ez

70 T T T T T

része annak az 5 milliArd eurds sajat részvényvisszavasarlasi 5017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

programnak, amit egy héttel korabban mar jelzett a vezetdség.

Ertékeltséo: o ) ) o Arbevétel (m) év/év
rtekeltseg: Az elmalt idészakban latott arfolyamemelkedés utan 2019 37 631 )
a Sanofi részvénye mar nem mondhaté alulértékeltnek a 2020 37 369 19
szektortarsakhoz képest. Ugyanakkor a javulé kilatdsok miatt az 2021 39 175 So;
elemz6k is emelték a célaraikat, igy azt gondoljuk, hogy a fair érték 2022 A5 389 16%
valahol 115-120 euré kozott lehet. 2023 41 618 -89,
L. . 2024 44 286 6%
Befektetési sztori: Tobb nagy potenciallal rendelkezd 2025E 45 410 39
gybégyszer van a portfoliéban, amibdl kiemelkedik a Dupixent, ahol az 2026E 48 150 6%
elemzdk 20 Mrd eurd feletti bevételcsticsot varnak 2030-ra (23-as EPS év/év
bevétel: 10,7 Mrd). J6 kilatasokkal kecsegtetd pipeline. A kévetkez6 7- 2019 6,0 -
8 évben nincs olyan kulcskészitménye a cégnek, ahol lejarna a 2020 5,9 -2%
szabadalom, nagy bevételvesztés sincs kildtdsban. A Consumer 2021 6,6 12%
Healthcare divizi6 50%-4at eladta a Sanofi, mig a sajat részvény 2022 83 26%
visszavasarlasi program szintén elényds részvényesi szempontbdl. A 2023 81 -2%
gyogyszerfejlesztésekre valdé  fokuszalt milkodés pedig az 2024 71 -12%
. . . f s s s s . . . 2025E 81 14%
alaptevékenység hatékonysagat is javithatja. A részvény emellett 2
c s . . P . . , . 2026E 9,0 10%
kiszamithat6é osztalékpapir is, hiszen a vallalat 29. egymast kovetd - -
éve emeli az osztalékfizetését P/E (visszat.) 24,0 P/Ee (Y1) 12,9
% iaz osz iz .

EV/EBITDA (vt 11,5 P/Ee (Y2) 11,7

EPS (5év atl.g) 8,6% EV/EBITDAe ( 9,9

Bev.(5év atl.g) 5,6% ROE (%) 85

Hitel/EBITDA 1,1 ROIC/WACC 1,9
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Walt Disney

Vallalati és egyéb események: Hidba szallitott erds Alktudlis &r: 109,2 Célszint: 125
negyedéves eredményeket a Disney a részvény végiil eséssel reagalt a Orszag: us Deviza: usb
jelentést kovetSen. Az EPS 44 szazalékkal emelkedett 1,76 dollarra és Tdzsde: New York ISIN: U52546871060
konnyedén verte az 1,45 dollaros elemzdi varakozast is, mig a bevétel Szektor: Média Alszektor: Szérakoztatas
5%-kal n6tt 24,7 millidrd dollarra (A Disneynél december végén zarult
Ko e . . Béta: 0,8 Kdzkézh.: 100%
az els6 pénziigyi negyedév).
Részv.szam: 1808 lelentés: 2025.05.07.
A j6 negyedéves szamok utdn azonban a menedzsment nem emelt a Kapit. (m): 197 465 Osztalék: 1,0
teljes pénziigyi évre vonatkoz6 eldrejelzésén, amit a befektet6k Forg. (4tl.,m): 1011 Oszt. hozam: 0,9%

negativan fogadtak, azt feltételezve, hogy a kovetkezd negyedévekben
is nehézségekre szamit a vezet8ség. A profittermelés nagy részét adé |alllacrch ]
Parkok iizletdg eredménye stagnalt, ami ugyanakkor relativ jo [EUE

teljesitménynek szamit, hiszen az id§szakban két hurrikan is stjtotta Szektortarsak
S&P 500

Floridat. Ugyanakkor tovabbra is kérdéses, hogy a kovetkez§ években

tervezett jelent6s beruhazasok mennyire lesznek kifizet6d6ek, mivel a 3qq

Relativ teljesitmény (2017 = 100, %)

mar igy is meglehet6sen megdragult jegyek kezdik visszavetni a h
= Disney = Szektor

keresletet, rdadasul idén a Universal Studio Gj parkot nyit Floridaban, 250

ami szintén szivhat el latogatékat.

200
A pozitiv narrativat most az egyre nyereségesebbé vald streaming és a

kasszasikereket halmozé filmstadié szolgaltatja. A Disney szérakoztaté 150
streaming tizletdga - a Disney+ és a Hulu otthona - 293 milli6é dollaros

nyereséget ért el, szemben az egy évvel korabbi 138 milli6 dollaros 100

veszteséggel. Az eredmény ~100 milli6 dollarral haladta meg az

50 T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

elemz@i varakozasokat. Viszont a Disney+ eléfizet6k szadma 700 ezer

fével csokkent az §szi dremelések kovetkeztében, azonban a Hulu-val

egylitt szamolt el6fizeté6k szama kicsit néni tudott. A filmstadiét olyan Arbevétel (m) év/év
sikerek repitették, mint a mozikban tobb mint 1 millidrd dollart 2019 69 607 -
bezsebel§ Vaiana 2., a Wicked, vagy a Mufasa. Ezeknek a Disney+ 2020 65 388 6%
eléfizetSi bazisra, illetve késébb a parkok keresletére is pozitiv hatasa 2021 67 418 3%
lehet. 2022 82722 23%

2023 88 898 7%
A sport divizié is korrekt eredményt szallitott, azonban itt az attérésre 2024 91 361 3%
még varni kell. A cég az ESPN-t a Disney+ és a Hulu szolgaltatassal 2025E 94 524 39%
fogja  Osszekapcsolni, és lehetdséget Dbiztosit majd csak 2026E 99 870 6%
sportszolgaltatasra is, vagy a tobbi szolgaltatas kombindalasara. Az, EPS év/év
hogy a gyakorlatban ez mennyivel veti vissza a kabeltévé 2019 5,8 -
el6fizetéseket, és az eredményességre milyen hatdssal lesz, még 2020 2,0 -65%
kérdéses. Az 6nallé ESPN streaming mindenesetre §sszel érkezhet. 2021 2,3 13%

;. . 2022 3,5 54%
Befektetési sztori: A Disney az egyik legerésebb brand a 2023 28 7%
médiaszektorban, és diverzifikalt eszkozei hosszl tava versenyelényt 2024 5,0 39%
nydjt szdmara. A streaming még csak most kezdett pénzt termelni, 2025E 5,4 9%
emellett a sport divizi6 jelentSsebb atalakitdsa is segitheti a 2026E 6,1 13%
novekedést. A filmstadidé tavaly jol teljesitett, és kreativ oldalrél a
k6vetkezé idészakban is varhaté javulas, ami a tobbi diviziéra - P/E (visszat.) 22,4 P/Ee (Y1) 20,1
elsGsorban Disneylandek - is pozitiv hatassal lesznek. A hagyomanyos EV/EBITDA (vis 12,7 P/ke (Y2) 17,8
TV-lzletdg tovabbra is nehézségekkel kiizd, de koltségcsokkentésekkel EPS (Sév atl.g) 11,6% EV/EBITDAe ( 121
lehet mérsékelni a negativ hatasokat. Bev.(Seév atl.g) 4,3% ROE (%) 88

Hitel/EBITDA 2,8 ROIC/WACC 1,0
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Az elemzés lezarasanak idépontja: 2025.02.13, 14:30

Készitette:
Puzsar Jozsef Sandor David Szeman Akos
Szenior elemzé Vezetd befektetési stratéga Elemzo

Jelen dokumentum elvalaszthatatlan részét képezi az elemzéshez tartozd jogi nyilatkozat, amely Az OTP Global
Markets elemzési anyagainak jogi tdjékoztatdja’ elnevezéssel az alabbi linken keresztiil érhetd el:

https://www.otpbank.hu/static/portal/sw/file/GM_Elemzesi_anyag_jogi_ tajekoztato.pdf

A vallalat fundamentalis attekintése a fontosabb pénziigyi és arazdsi mutaték vizsgalatara korlatoz6dik, nem terjed ki
a vallalatot érint6 minden egyes aspektusra. Az elemzés soran hasznalt médszerek leirdsa az aldabbi linken keresztiil
érhetdek el:

https://www.otpbank.hu/static/portal/sw/file/GM_Elemzesi_fogalom_magyarazat.pdf

Legutébbi Kedvelt részvényeink elemzés az alabbi linken érhet6 el:

https://www.otpbank.hu/static/privatebanking/other/reports/503_Kedveltrszvnyeink2024Q4.pdf
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