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BEVEZETES

Az el6zd két év rengeteg fordulatot hozott a tékepiacok vildgaban. Eddig példatlan dolog
tortént, mely alapjaiban valtoztatta meg a gazdasag miikodését, ez pedig a 2020-as pandémia
volt. A jarvany hatasara az orszagok tobbsége lezarast rendelt el, emiatt a gazdasagi novekedés
lelassult, némely esetben teljesen le is allt. Ez természetesen panikhangulathoz vezetett a
tdzsdéken, hiszen, ha nincs termelés €s fogyasztas, a vizionalt profitok visszaesnek, ami miatt
a befektetok megszabadultak a részvényeiktdl. Jol reprezentélta ezt a Standard & Poor 500-as
indexe, mely egy olyan benchmark index, ami tartalmazza piaci kapitalizacio szerint Amerika
500 legnagyobb vallalatat, ez az index 2020 maérciusadban a felére zuhant. Ez lehetett a
torténelem legrovidebb medve piaca, hiszen a hatérozott jegybanki beavatkozasoknak
koszonhetden csak par hétig tartott, majd egy nagyon erds emelkedd trenddé alakult at. Ezek a
beavatkozasok a mennyiségi konnyités es nulla kdzeli alapkamatszint bevezetése voltak. Ezen
eszkozok segitségével novelték a pénz mennyiségét a gazdasagban, illetve elérhetové tették az
olcsé hitelt a beruhazasok élénkitésének céljabol. Ezek tipikus monetéris torekvések annak
érdekében, hogy a gazdasagot megovijak egy recesszidtol. Ez abszolut sikeres is volt, hiszen par
hét alatt felépilt a gazdasag, illetve egy oOridsi ndvekedésbe kezdett. Annyira sikeresek voltak a
monetaris ¢és fiskalis 1épések a vilagban, de legfoképp Amerikaban, hogy ennek
kdvetkezményeként megjelent az inflacio is, mely Amerikdban az 1970-es évek Ota nem
okozott problémat. Az inflacio eldszor a pénzpiaci termékek araba gylirtizott be, hiszen a
fiskalisan kapott helikopterpénzt, illetve az olcsé hiteleket megérte ilyen termékekbe fektetni.
Ezutan kovetkeztek az elektronikai termékek, személygépjarmiivek, melyek &rai szintén
emelkedni kezdtek, hiszen megnétt a kereslet ezen termekekre a lezarésok alatt, illetve a
lezarasok enyhitése utan. A termékek aranak emelkedesét nem csak a megndvekedett kereslet
okozta, hanem a tény, hogy a termékek nagy részét Kinaban gyartjak, ahonnan a virus indult,
és amelyik orszag a legszigoribban kezelte a jarvanyt. Teljes gyartésorok alltak le, melyek
megnehezitették a beszallitasi lancok hatékony mitkodését. Tehat a megnovekedett keresletre

nincsen elég kinalat, mely egyensulyban tartand, és ez az oka az itt kialakult &remelkedéseknek.



A tlkepiaci eszkozok, illetve az elektrotechnikai termékek és gépjarmiivek utan fontos még
megemliteni, hogy a Covid valsag alatt az OPEC orszagai, a Kdolaj-exportalo Orszagok
Szervezete, csokkentette az olajkitermelést, hiszen a lezarasok alatt drasztikusan csokkent a
kereslet az olaj irant, és oridsi zuhanasnak indult az ara. Ennek oka az volt, hogy leéllt a
szarazfoldi kozlekedés és a légikozlekedés jelentds része. A problémat az jelentette, hogy
ezutan az olaj kitermeld orszagok nem termeltek a keresleti szintnek elegendét. Ez tovabb
novelte a termékek arait, hiszen az energiahordozok, jelenesetben foként az olaj, fontos a

széllitasban, ¢és ha ennek az dra n6 akkor az tovabb gytriizik és mindenre arfelhajtohatassal van.

A kibontakoz6 inflacios kornyezetre, ahol az ellatéasi lancok problémait még a draga olaj ar is
neheziti, érkezett egy katasztrofalis orosz-ukran haboru 2022-ben, ami még inkabb stlyosbitott
a helyzeten, mar-mar egy tokéletes vihart kialakitva a vilaggazdasagban. Az Oroszorszaggal
szembeni szankcioknak koszonhetéen, melyek leginkabb az oroszorszagi energiahordozok
importjanak embargojat jelentik, az inflacio még inkabb elszabadult a megndvekedett olaj és

gazaraknak koszonhetden.

A 2022-es adatok szerint globalisan is nétt az inflacio, melynek kdvetkezménye az lett, hogy a
jegybankok oldalar6l megindult a kamatemelései folyamat, mely az arszint stabilizalasara
szolgald eszkdz, am egy erdteljes kamatemelés recesszioba kiildheti a gazdasagot a visszaesd
beruhdzésok miatt. Tehat jelenleg nem csak novekvé inflacidval néz szembe a vilaggazdasag,
de még a recesszid lehetdségével is, mindezek mellett pedig egy nagyon komoly habora folyik

Eurdpa keleti részén.

Taldn még sosem volt fontosabb annak a kérdése, hogy mibe is fektessiik a pénziinket, hiszen
a megkeresett toke értékét folyamatosan csokkenti az inflacié. Ez az oka a témavalasztdsomnak
is, mivel, ha a részvénypiacot vizsgaljuk akkor lathato, hogy az elmult évek a diszruptiv jellegii
novekedési technologiai részvényekr6l szoltak, melyek mogott nem minden esetben van
fundamentalis teljesitmény, ink&bb csak annak igérete és potencidlja. A dolgozatomban
szeretném megvizsgalni, hogy mi volt annak az oka, hogy ezek a nbvekedési részvények
feliilteljesitették az értékalapu, ,,0lcs6” vallalatokat? Valamint arra is keresem a véalaszt, hogy
az folytatddhat-e igy ebben a gazdasagi kdrnyezetben is, vagy pedig az értékalapu részvények
lesznek-e a kovetkezd évek nyertesei? Ertékalapon elemezve, mely véllalatok részvénye

generdlhat hozamot? A hipotézisem pedig az, hogy a jov6ben, az értékalapu, ,,0lcsd”



részvenyek hozama magasabb lesz, mint a novekedési részvényeké. Szeretném, hogy a kutatasi
eredményem egy hasznos tdmpont lehessen olyanok szamara, akik barmiféle elemzés nélkiil
fektetnek tokét egy vallalatba, csak azért, mert ismerik azt és hasznaljak a termékeiket.
Szeretném hangsulyozni a kutatas és a fundamentumok megismerésének fontossagat ahhoz,

hogy valaki meghozzon egy befektetési dontést.

Mint modszertan, a szekunder eszkozeim egyszertiek. Neves befektetok ¢és
portféliomenedzserek stratégidit, irdsait fogom elemezni, olyanokét, akik aktivan alakitjak a
piaci hangulatot vagy alakitottak régen, de még mindig nagy a szereplk napjaink befektetési
stratégiaira. Ilyen befektetok Benjamin Graham, Warren Buffet és Phil Town. Primer
kutatasként vallalatok pénzigyi kimutatasait elemzem adatbazisokbdl, illetve ezek alapjan
szamitasokat végzek, hogy megtudjam hatarozni egy vallalat részvényének belsé értéket.
Fontosnak tartom a témaban a gazdasagi valtozokat is, mint példaul a kamat mértéke,
munkanélkiliek szama vagy a GDP szamok alakulasa, ezért ezeket a kdzelmultra elemzem és

kodvetkeztetéseket vonok le a hatasukrol.



1. ERTEKALAPU ES NOVEKEDESI RESZVENYEK

1.1. Ertékalapu befektetési szemlélet

Az értékalapu befektetés a legnépszeriibb fundamentélis elemzési forma, melyet rengeteg
neves befektetd, valamint alapkezeld a mai napig hasznal. Lényege a value, azaz az érték hatas
kihasznalasa, tehat leginkabb aluldrazott, valamint olyan véllalatok vasarlasa, melyek
nincsenek a figyelem kozéppontjaban. Legegyszerlibben ugy lehetne Osszefoglalni az
értékalapu  befektetés 1ényegét, hogy a befekteté olyan vallalatot vasarol, melynek
fundamentalis értéke pénzben a piaci ar alatt van. A fundamentalis értéket diszkontalt
pénzaramok szamitasaval lehet megallapitani, a tanulmany vegén 1-1 ertékalapu, illetve
novekedési részvényre késziteni fogok ilyen szamitést, egy teljes fundamentélis elemzés
részeként. A fundamentalis érték meghatarozasa mellett az értékeltségi mutatdk segitségével
képes egy befekteté meghatarozni egy részvényrél, hogy értékalapu-e, altaldban ez azt jelenti,
hogy a mar emlitett P/E, azaz az arfolyam/nyereség mutatd alacsonyabb, mint az azonos
iparagban levd vallalatoké, illetve ilyenkor érdemes a piaci atlaghoz is mérni, hiszen lehet, hogy
egy népszerl iparagban éppen alacsonynak szamit az értékeltségi mutatd, am a piaci index

értékeltségi mutatdjat magasan feltilmalja (Thune, 2022).

1.2. Passziv értékalapu befektetés

Az értékalapu befektetésen belul is harom csoport kulonboztetheté meg, az els6 a passziv
értékalapu befektetés, melynek célja olyan vallalatokat keresese, melyek bizonyos pénzugyi
értékeltségi metrikédk alapjan olcsonak szdmitanak. Ez a modszer Ben Graham-t6l szarmazik,
akinek elsd szdmu tanitvdnya Warren Buffet. A mésodik fajtaja az értékalapt befektetésnek az
a kontraridnus befektetési megkdzelités, mely sordn a befektetd olyan vallalatokat vasarol,
melyek az elmult id6szakban népszertitlenek voltak, és ennek okén az arfolyamaik nagyot
zuhantak (Damodaran, 2012). A kontrarianus szemlélet azt jelenti, hogy a kovetd szandékosan
szembe megy az aktualis piaci trenddel, tehat ha a piac vasérol 6 elad, ha a piac elad 6 vasarol

(Morrin, Jacoby, Johar, He, Kuss, Mazursky, 2002). Az aktivista értékalapu befekteté a



harmadik tipus, ennek a modszernek a lényege, hogy a befektetd nagy poziciokat vasarol fel
egy olyan vallalatban, mely szerinte nincs hatékonyan irdnyitva, és azon dolgozik a szavazati
befolyasanak segitségével, hogy a helyes irdnyba terelje a vallalatot és ebbdl profitaljon

(Damodaran, 2012).

1.2.1. Passziv értékalapu befektetési modszer miikodése

Részvényeket talalni olcson, talan ez a legkdznyelvibb megfogalmazasa a stratégianak. Ez egy
elég tag megfogalmazas, hiszen egy ndvekedési részvényeket vasarlo befektetének is az a célja,
hogy olcsdbban vegyen részvényt, mint amennyiért a jovOben értékesiteni kivanja. Fontos,
hogy egy értékalapu befektetd kétfajta értéket vizsgal egy vallalatban: els6ként a mar meglévo
befekteteseit a vallalatnak, tehat az eszkdzoket, illetve a jovobeli lehetséges befektetéseit,
melyek a novekedési potencialjara utalnak. A meglévl eszkozokbe tartozik a vallalat
befektetései, cash flow képzd képessége, hosszl tavon eszkdzokbe fektetett tokéje, valamint a
rovidtavon felhasznaland6 eszkdzok. A kilonbség egy novekedési részvényeket vasarld
befektetéhoz képest, hogy az értékalapi befektetd olcsdbban szeretné megvasarolni a vallalatot,
mint a részvényre jutd meglévd eszkozok értéke. Tehat egy értékalapu befektetd elénye abban
rejlik, hogy képes alaposabban és pontosabban elemezni a véllalat eszkdzeit, ehhez altalanosan
értékelési metrikakat kell alkalmaznia. A passziv értékalapl befektetés atyja Ben Graham a
Security Analysis cimli konyvében lefektetett par alapvetd pénziigyi metrikat, melyek

nélkiilozhetetlenek a profitot igérd részvények sziirése folyaman (Damodaran, 2012).

1.2.2. Benjamin Graham alapelvei

e Inverz P/E metrika, tehat az eredmény osztva a részvény araval, nagyobb legyen, mint
a tripla A értékelési, tehat a legjobbra értékelt ktvény hozaménak kétszerese.

e Az arfolyam-nyereség mutatd legyen 40%-kal kevesebb mint az 6sszes részvény atlag
P/E-je az elmult 5 évben.

e A tarsasag osztalék hozama legyen nagyobb, mint a tripla A-s besorolasu kotvények
hozaméanak kétharmada.

e Arészvény aralegyen Kisebb, mint a targyi eszkdzok értékének kétharmada, melyet gy
lehet kiszamitani, hogy az eszk6zokb6l kivonasra kertilnek az immaterialis javak.

e Arészvény ara legyen kisebb, mint a forgd eszkdzok netto értekének kétharmada, ennek
szamitasahoz a likvid forgd eszkdzokbdl kikell vonni a rovid lejaratl kotelezettségeket.

o Adodssag sajat toke hanyadosa legyen kevesebb, mint 1.
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e Forgdeszkozok értéke legyen legalabb a kétszerese a rovid lejaraty tartozasoknak.

e A véllalat 6sszes addssaganal legyen nagyobb a forgoeszkdzok nettd értékének
kétszerese.

e Azelmult 10 év eredmény ndvekedése egy részvényre vetitve legyen nagyobb mint 7%.

e Az elmult 10 évben ne legyen 2-nél tobb olyan év, amikor csdkkentek a bevételek az

el6z6 évihez képest (Damodaran, 2012).

Graham szerint, ha egy vallalat mind a 10 sziir6n atmegy, akkor az egy potencialisan jo
befektetés lehet. Ezeket a szlir6ket a mai napig alkalmazzak az értékalapu befektetdk, igaz sok
esetben kissé atalakitva, valamint nem feltétlenul hasznaljak mind a 10-et (Damodaran, 2012).
Személy szerint én egy befektetési dontés soran hét darab sziirt veszek figyelembe, miel6tt a
vallalat diszkontalt pénzaramlasat szamolnam. Ezt a hét darab sziiré természetesen épit a

Graham altali alapokra, a dolgozat késébbi pontjaiban részletesen is ismertetni fogom ezeket.

1.2.3. Warren Buffett, a vilag leghiresebb befektetdje

Warren Buffet a vilag legismertebb befektetdje, aki egykoron a vilag leggazdagabb emberei
egyike volt, Benjamin Graham-t6l tanulta meg a befektetési szakma alapjait, igy az &ltala
finomhangolta és sajat alapelveket fogalmazott meg. Warren Buffet 25 évesen kezdett el
befektetni, akkor 105 ezer dollarbol, ezt az 6sszeget 26 millié dollarra ndvelte alig 10 éven
beliil. A sikerének kulcsa a Grahamtdl tanultak kamatoztatasa, valamint a sajat alapelveinek
kovetése voltak. Ezutdn Buffett megvasarolta a mara méar legendés Berkshire Hathaway textil
vallalatot, mely mar tul volt az aranykoran. Ezt a tarsasdgot arra hasznélta, hogy vallalatokat
vaséroljon fel, mint a GEICO, mely egy biztositdsokkal foglalkoz6 tarsasag volt, vagy a Buffalo
News, mely egy napilap volt. Ezeken felul tobb mas vallalatba is befektetett, mint a Washington
Post-ba vagy a Coca Cola-ba. Ezek a vallalatok hatalmas nyereséget termeltek a Berkshire-nek.
Olyannyira jé volt a vallalat teljesitménye, hogy ha valaki 1988-ban befektetett volna $100-t a
Berkshire Hathaway nevii tarsasagba, akkor az a $100 2010-ben mar $2500 lett volna, mig, ha
ugyanezt az 6sszeget az S&P 500-ba fektettiik volna, akkor ez az 6sszeg a 22 év alatt csupan

az Otszorosére nodtt volna, tehat $500-ra (Damodaran, 2012).

1.2.4. Warren Buffet alapelvei
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Buffett féle alapelveket négy kategoridba lehet sorolni, ezek az uzleti alapelvek, a
menedzsmenttel kapcsolatos alapelvek, a pénziigyi alapelvek, valamint a piaci alapelvek.
Buffett nagyobb hangsulyt fektet a kvalitativ szlirOkre az értékalap kvantitativ sz{ir6k mellett
¢s sokak szerint ez az 6 versenyeldnye a tobbi értékalapti befektetovel szemben. Az els6 az
tizleti alapelvek, melyek elsé pontja az, hogy Buffett csak akkor vasarol meg egy vallalatot, ha
érti annak milkddését. A masodik pontja az alapelvnek az, hogy egy vallalatnak legyen
konzisztens mikodési bevétele, mely stabil és kiszamithat6. A harmadik pont, mely az iizleti
perspektivaba tartozik az az, hogy egy vallalat olyan iparagban legyen, melynek a jovje biztos

és hosszU tavon is novekedési potenciallal bir (Damodaran, 2012).

A menedzsmenttel kapcsolatos alapelvek kozil talan a legfontosabb az, hogy a felso
vezetoknek nyiltnak és Oszintének kell lenniiik, valamint képviselniliik kell a befektetok
érdekeit. Buffett igy viszonyul a Berkshire befektetdihez is, mindig nyilt és Oszinte veliik
szemben. Erdekesség, hogy Buffett azért vasarolta meg a Washington Post egy részét, mert
nagyra becsiilte az j vezet6ét, Katherine Graham-et. Egy masik fontos menedzsmenti kitétele
az volt Buffettnek, hogy olyan vallalatokba fektetett, melyek jovdbeli tervei sajat elgondolason

alapultak, nem pedig kovették a versenytarsakét (Damodaran, 2012).

A pénzigyi alapkitételek kdzul nagy hangsaly van a magas sajat tokéhez mért hozamon, &m ezt
nem nettd nyerség alapon szamolja, hanem egy ugynevezett tulajdonosi nyereségen, mely
nagyon hasonlit a szabad pénzaramlashoz. A masik fontos kitétel az volt, hogy a véllalatnak

legyen stabil és magas haszonkulcsa (Damodaran, 2012).

A negyedik és utolso alaptétel csoport a piaci alaptételek, melyek kozil az egyik legfontosabb
alaptétel az, hogy mivel a piac nem mindig hatékony, ezért egy befektetd képes lehet értékes
vallalatokat j0O aron megvasarolni akkor, amikor a tobbi befekteté elfordul ezekt6l a

tarsasagoktol (Damodaran, 2012).

Benjamin Graham és Warren Buffett kozott rengeteg a hasonlosag, végtére is Buffet Grahamtol
tanult a Columbia egyetemen, am lathatd, hogy Buffett tovabbfejlesztette a Grahamtdl
tanultakat. Hasznalja ugyan az értékalapu szlir6ket, am nagy hangsulyt fektet a kvalitativ
szlirokre is, erre példa, hogy gyakran veszi figyelembe a top menedzserek megbizhatosagat €s
kompetenciajat. Graham leginkabb csak kvantitativ. mdédon elemezte a vallalatokat
(Damodaran, 2012).

12



1.3. Altalanos értékalapu stratégiahoz kapcsolddé alapelvek

A mar ismertetett Graham altal meghonositott kvantitativ szlir6k mellett 1ényeges még négy
altalanosnak mondhatd alapelvet ismertetni, melyek hasznosak egy értékalapu befektetd
szdmara. Az elso ilyen a mar tobbszor emlitett belso értékmeghatarozas, mely segitségével egy

befektetd célarat szab egy részvénynek, hogy mennyit is ér (Thune, 2022).

Ha megvan az arszint, melyet az értékalapon befekteté személy optimalisnak talal, akkor egy
ugynevezett biztonsagi hatar alkalmazéasa hasznos lehet, ez azt jelenti, hogy egy befekteto a
kiszamolt belsé értéknél mondjuk 20%-kal alacsonyabb aron hajlandé csak megvésarolni a
részvényt, ez egy hibahatar, amit azért alkalmaz, hogy esetleges szamolasi pontatlansagokbol
kovetkezd veszteséget elkeriilje. Egy esetleges biztonsagi rahagyas annal nagyobb kell, hogy

legyen minél kockéazatosabb egy vallalat (Damodaran, 2012).

Egy értékalapu befektetdnek tiirelmesnek kell lennie, hiszen, ha egy esetleges piaci arazasi hibat
¢észlel, tehat a piac valamit alulértékelt, akkor sok esetben id6 kell mire normalizalodik az
arfolyam. A tirelem miatt fontos, hogy a vallalatnak legyenek hosszutavu kilatasai, valamint

pénziigyi biztonsaga (Thune, 2022).

A Kkontrarianus perspektiva elsajatitasa is fontos, ahhoz, hogy egy értékalapon befektetni kivand
befektetd sikeres legyen. Annak érdekében, hogy a befektetd képes legyen alularazott

vallalatokat talalni, szembe kell mennie a befektetdi kozvéleménnyel (Damodaran, 2012).

Végiil pedig az tigynevezett vallalati arok is jelentds faktorral bir, abban, hogy egy értékalapt
befektetés sikeres legyen. Ez az arok a vallalat versenyeldnyét jelenti a tobbi tarsasaggal
szemben, tehat egy olyan faktort, mely kilénlegessé teszi azt. Ilyen elény lehet egy markanév

birtoklasa, mint példaul a Coca Cola (Damodaran, 2012).

1.4. Alularazott részvények

A fejezet soran tobbszor is emlitésre kertilt, hogy ahhoz, hogy egy értékalapu befektetes sikeres
legyen, a bels6 értékénél olcsobban kell megvéaséarolni, tehat egy fundamentélis anomaliat kell
keresni, mely soran egy vallalat alularazott. Ebben az alfejezetben megvizsgalom, hogy milyen

események okozhatjak egy véllalatnal, hogy a részvényének ara olcsova valik.
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Ha a sajtoban negativ hirek terjednek a vallalatrdl az okozhat a piacon panikot a befektetok
korében, melynek hatasara elkezdik eladni a részvényeket. Egy ilyen példa a kdzelmultbdl a
FedEx, mely egy globalis szallitmanyoz6 vallalat, a cég a legutdbbi jelentésében negativan
nyilatkozott a vallalat jovdbeli teljesitményérdl. Ennek oka, hogy recessziora szamit a vallalat
a kamatemelések miatt, ami visszafogja majd a nélkiilozhet6 aruk iranti keresletet, mely arukat

sok esetben a FedEx szallitja hdzhoz (Isidore, 2022).

1. tablazat: FedEx részvényének dra két kiilonbozé idépontban

FedEx (FDX)

A részvény ara 2022. szeptember 15-én $204,87

A részvény ara 2022. szeptember 16-an $161,02
Forras:?

Lathato, hogy a vallalat arfolyama a negativ hirek hatasara egyik naprol a masikra oriasi
mértékben zuhant (1. tdblazat), ennek oka a gazdaségi kilatasokon kivil a média szerepe és a

negativ hirek.

Egy vallalatot a befektetOk akkor is alularazhatnak, ha az iizleti teljesitménye nagyban fligg a
gazdasagi ciklustol. Egy hosszabb recesszié esetén a luxusnak mondhatd termékek irant
csokken a kereslet, az azt el6allité vallalatok eredménykimutatdsdban ez meglatszik. Ekkor a
negativ eredmények hatasara a befekteték eladhatjak a részvényeiket az adott véllalatban,
melynek minden esélye megvan arra, hogy egy gazdasagi fellendiléskor ismét vonzo
befektetéssé valjon az altalanos befektetéi tomegek szdmara. Ezeket masnéven ciklikus
vallalatoknak is nevezik, jellemzd, hogy a makrogazdasagi helyzet nagy befolyéssal van a
részvényeik arfolyamara, 1 -nél magasabb bétaval rendelkeznek, tehat az altalanos piaci
mozgast felllreagaljak. Ciklikus vallalatok példaul az autoipari tarsasagok, a légitarsasagok,
turizmussal foglalkozo vallalatok, valamint a pénziigyi szolgaltatok is. Erdekesség, hogy nem
csak a gazdasagi helyzet alapjan lehet egy vallalat ciklikus, hiszen a globalisan alacsony
kamatkornyezet miatt a biztositasokkal foglalkozé véallalatok bevételei alacsony szinten voltak,
hiszen az Ugyfél altal fizetett tékét nem tudtak olyan biztonsagos befektetésbe tenni, mely
rovidlejarati és még hozamot is generdl. Jelenleg az inflacié hatadsara megindultak a

kamatemelesek a vilagban, mely kedvezhet a biztositoknak. Tehat a biztosito tarsasagok az

1 https://finance.yahoo.com/quote/FDX?p=FDX&.tsrc=fin-srch
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alacsony kamatszint miatt valtak kevesbé vonzo befektetéssé, nem pedig a gazdasagi ciklusok
miatt (Young, 2022).

Alulértékelt lehet tobb vallalat is, ha valami olyan nem véart esemény kovetkezik be, mely
rovidtavon megviseli a gazdasagot. Erre kivalo példa lehet a 2020-as pandémia, amikor szinte
az egész viladgon lezardsokat rendeltek el, annak érdekében, hogy lassitsdk a virus terjedését.
Olyan nagy volt a bizonytalansadg a piacokon, hogy a befektetok eladasi hullamba kezdtek,
hiszen egyik naprdl a maésikra rengeteg gazdasagi tevékenység allt le teljesen. Ez egy
ugynevezett fekete hattyl esemény volt, melyre képtelenség volt felkészilni. Utdlag kdnnyen
megallapithato, hogy rengeteg vallalat remek vételi lehetdséget kinalt a kdosz kozepette. Az
egyik ilyen tokéletes példa a Marriott International, mely egy szallodaldncot iizemeltetd
vallalat, talén ez volt az egyik legsulyosabban érintett ipardg. A véllalat részvényének ara par
nap leforgasa alatt majd a harmadara esett (1. abra), mivel a befektetok bizonytalannak itélték
a Marriott jovojét. A tarsasag részvényének ara ezutan bo egy évvel késébb visszatért a régi
arszintjére, sét tal is szarnyalta azt az utana kovetkez6 részvény rally soran. Tehat aki akkor
vasarolt, mikor az arfolyam a legalacsonyabb szinteken volt 2020. méarciusaban, az kénnyen
megsokszorozhatta a befektetett tokéjét. Az alabbi grafikonon jol kivehetd a panik idépontja,

és az arfolyam szép lassu normalizalodasa.

1. dbra: Marriot részvényének arfolyam 2019.01.02-2022.01.01 (sajat szerkesztés)

Marriot részvényének arfolyama 2019.01.2-2022.01.01
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Forras:?

2 https://finance.yahoo.com/quote/MAR/history/
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Megvizsgaltam, hogy mi miatt eshet drasztikusan egy részveny arfolyama, most fontos kitérni
arra is, hogy az esések utan miben is bizik egy értékalapon befektetd személy. Altalanosan
kijelenthetd, hogy egy részvény ara akkor indul emelkedésnek, ha megnd iranta a kereslet, ezzel
pedig a kindlatban magasabban jegyzik. A kereslet akkor néhet egy alulértékelt részvény irant,
amikor a piac felismeri a részvény tényleges belsd értékét, vagy mint a pandémia gerjesztette
panik utan, a teljes gazdasagi kilatas helyreéll, mely sordn szinte minden részvény é&ra
normalizalodott. Az emberi pszichologiat kell egy értékszemléletii befektetének kihasznalnia,
higgadtan és Ovatosan kezelnie. Lathat6, hogy a piacok hagynak lehetdséget a profit szerzésre,

hiszen nem hatékonyak teljesmértékben (Thune, 2022).

1.5. Befektetési stratégia értékalapu sziirék alapjan

A részvények fundamentdlis elemzése soran ¢én hét kiilonbozo értékalapu indikatort
alkalmazok, arra, hogy lassam, érdemes lehet-e a vallalat arra, hogy megfontoljam befektetés
céljabol. A sziirbket kiegészitem késébb egy diszkontalt pénzaram szamitassal, mely soran

feltételezett ndvekedés és értékeltség alapjan célarakat szabok meg a vallalatnak.

1. A P/E metrikat a sajat befektetési stratégiamban Ggy alkalmazom, hogy egy vallalat akkor
megfeleld, ha a jelenlegi arfolyam-nyereség hanyadosa 16 vagy annal alacsonyabb. Ez persze
nem azt jelenti, hogy egy vallalat mindenképpen alularazott, ha a P/E értéke 16 vagy kevesebb,
de ez egy jO sziirési pont a tovabbi elemzésekhez. A 16-0s érték jelenti az atlagos piaci
értékeltségi szintet. A P/E metrikanak, azaz az arfolyam-nyereség mutatdjanak szamitasahoz
egy vallalat részvényenek arfolyamét osztani kell a trsasag egy részvényre jutd nyereségével.
Az igy kapott érték egy értékeltséget mutat, melyet dsszehasonlitasra hasznalnak a befektetdok
egy iparagon belll, azt mérik, hogy atlagosan a befektet6k hany évnyi profitot hajlanddak a
vallalatért fizetni. Ezenkiviil a metrika jelzi az elemzdi elvarasokat is, hiszen minél magasabb

a P/E mutato, a befektet6k annal magasabb ndvekedésre szamitanak a vallalattol (Town, 2006).

2. A méasodik szlirési pont, amit alkalmazok az a tékemegtériilés, mely sordn a nett6 nyereséget
osztjuk a befektetett toke konyv szerinti értékével. Ez a metrika egy betekintést nyujt abba,
hogy a vallalat milyen hatékony a befektetett tokéjével (Damodaran, 2007). A magas hozam a

befektetett tokén altalanosan azt is jelenti, hogy a vallalatot egyfajta arok védi. Ez azt is jelenti,
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hogy ez a vallalati arok védelmet nyujt a vetélytarsak arazasi nyomasatol is. Az elemzésem
sorén pozitivan birdlom el, ha a legfrissebb hozam a befektetett tékén 10% vagy magasabb érték
(Town, 2006).

3. A harmadik szlirési pont a vallalat bevételének vizsgalata. Ezesetben Graham egy sziirési
alapelvét hasznalom modositva, tehat elvardsom, hogy az elmdlt 5 évben ne legyen 1-nél tébb
olyan év, amikor cs6kkentek a bevételek az el6z6 évhez képest. Ebbdl az informéacidbdl
kovetkeztetéseket lehet levonni arra, hogy a vallalat teljesitménye miként alakult az el6z6
években, illetve, ha minden évben vizsgaljuk a bevételeket, akkor egy novekedési tendenciat is

lehet becsiilni, mely a diszkontélt pénzaramok szamitasanal fontos.

4. A negyedik pont az a nettd nyereség vizsgalata, hasonl6 alapelvek mentén vizsgalom, mint
a bevételeket, tehat elvardsom, hogy az elmdlt 5 év soran ne legyen 1-nél tébb olyan év, amikor
csokkent a nettd eredmény. Ez egy tendenciat képes jelezni, fontos a mar érettebb vallalatok

esetében is.

5. A kovetkezd pont, mely fontos az értékszemléletli befektetéseknél az a vallalat kibocsatott
részvenyeinek a szama. Ha az elmult években azt tapasztalom, hogy a kibocsatott részvények
szama csOkken, tehat a vallalat részvényt vasarol vissza, akkor bizhatok abban, hogy ez a
tendencia folytatodik, mely pozitivan hat a mar birtokomban levé részvények arfolyamara.
Ennek az az oka, hogy ha csokken a kibocsatott részvények szdma, akkor a még piaci
forgalomban 1évé részvények értéke nd, hiszen a ra esé profit a tulajdonhanyaddal né. Tehat
ebben az esetben azt tartom pozitiv jelnek, ha csokken ez a szam. Ha né a kibocsatott

részvények szama az éppen ellenkezdleg hat, csokken a részvény értéke (Ross, 2022).

6. A hatodik pontban a szabadon felhasznalhatd pénzaramokat vizsgalom. A szabadon
felhasznalhat6 cashflowt ugy lehet kiszamitani, hogy a pénzaramok, melyek az &ltalanos tzleti
muiikodésbdl szadrmaznak, valamint abbol kivonva a tékebefektetések. Ebbdl a vallalat
finanszirozni tudja a részvények visszavasarlasat, felvasarlasokat, befektetéseket, tartozasok
visszafizetését, valamint az osztalékfizetést (Town, 2006). Mint szlirési pont, a névekedest
vizsgalom, mint a netté eredmény, valamint a bevetelek esetében. Elvardsom, hogy az elmalt 5
év soran ne legyen 1-nél tobb olyan év, amikor csokkent a szabadon felhasznalhato pénzaramok

mennyisége az el6z6 évhez képest.
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7. Az utolsé vizsgalni kivant sziiré szintén egy Graham altal megfogalmazott alapelv, mely
szerint a vallalat 6sszes addssaganal legyen nagyobb a forgdeszkdzok nettd értékének

kétszerese. Ezzel a tarsasag penzugyi helyzetét, illetve likviditasat vizsgalom.

Ez volt az a hét kiilonboz6 sziirési pont, amit felhasznalok egy vallalat elemzése soran. Ezen
faktorok megvizsgaléasa és pozitiv elbiralasa utan altaldban egy mélyebb elemzést alkalmazok
fundamentalisan, mely soran célarakat hatarozok meg, melyek novekedési és értékeltsegi

feltételezések alapjan behataroljak egy részvény belso értékét.

1.6. NOvekedési részvények

A novekedeési részvények, olyan véllalatok részvényeire utalnak, melyek Uzlete gyorsabb
litemben nd, mint az atlagé. Ennek az a velejaroja, hogy ezek a részvények sokkal dragabbak a
bevételikhoz, konyv szerinti értékikhdz képest. A ndvekedési, vagy maéasnéven growth
részvenyeket az értékalapu reszvényekkel szokas parhuzamba allitani. Annak meghatarozasara,
hogy melyik részvény value vagy growth, pénzigyi metrikak alkalmazhat6k, mint a piaci érték
¢s a szamviteli sajat tOke hanyadosa (P/B) vagy pedig az arfolyam €s az egy részvényre jutd
nyereség hanyadosa (P/E). Az alacsony értékeltségi szorzokon forgd, magas osztalékhozamu
vallalatokat soroljak a tokepiaci indexszolgaltatok az értékalapu, azaz value kategéridba, mig a
magas szorzokon forg6 vallalatok, melyektdl a befektetok azt varjak el, hogy a jovében nagy
mértékben lesznek képesek novelni az eredményliiket, ezek a novekedési, tehat a growth
kategoriaba sorolandok. A ndvekedési részvények barmely szektorbol kikertlhetnek, kdzos
jellemzdjiik, hogy magas P/E ratan cserélnek tulajdonost. Tobb esetben el6fordulhat, hogy a
vallalatnak még nincsen meghatdrozhat6 arbevétele, am a befektetdk arra szamitanak, hogy a
jov6ben ez jelentés lesz. Altalanosan elmondhat6, hogy a growth részvények nem fizetnek
osztalekot, hiszen minden szabadon felhasznalhatd cashflowt tovabbi beruhdzasra koltenek,
annak érdekében, hogy fenntudjék tartani a névekedés Utemét. Fontos még kiemelni, hogy
altalaban a ndvekedési vallalatokban kozos, hogy valamilyen egyedi termékpalettaval, illetve
technologiai innovacioval rendelkeznek, ami miatt a befektetok hisznek a tovabbi
novekedésben. Az innovaciok miatt altalaban nagyon hiiséges ligyfélkort képesek kiépiteni,
mely elengedhetetlen a tovabbi ndvekedés fenntartasahoz, valamint abban, hogy megtartsak a
befektetok hitét, ez azért is fontos, mert a tovabbi ndvekedéshez sziikséges lehet tOkebevonas,
melyet 0j részvények kibocsatasaval is meglehet tenni. Kedvezé a vallalat szdmara, ha a

részvényei dragak, hiszen igy még tobb tékét képes bevonni. Ha egy befektet6 growth részvényt
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vasarol, akkor a legnagyobb kockazat az szamara, hogy az elvart névekedés nem kovetkezik be
a jovOben, tehat a dragan megvasarolt részvény nem hozza az elvart arbevétel novekedést,
ekkor a novekedési részvenyek ara hatalmas esésnek indul. Ugyanakkor azt nem lehet
kijelenteni, hogy ezek a growth véllalatok nem lehetnek jok a jovoben, hiszen valdszintileg a
Tesla egy kivalo vallalat marad, ugyanakkor az &ra, melyet a befekteté fizet érte nem
elhanyagolhat6 tényezd, hiszen a befektetések vilagaban a novekedés mellett ugyanolyan
fontos a nem vart, illetve nem arazott ndvekedés, egy Tesla esetében pedig oriasi ndvekedésre

szamitanak a befektetdk, és ez mar a részvény araba is bevan arazva (Hayes, 2022).

A kovetkezOkben a mar emlitett Tesla vallalatot vizsgalom meg gyakorlatban, hogy mik azok
az attributumok, melyek miatt a novekedesi kategoriaba sorolando. Az alabbi tablazat adatai
alapjan azonnal lathatd, hogy a Tesla véllalat 86-0s P/E értékeltségi szinten forog, tehat egy
befektetdnek 86 évnyi profitot kell kifizetnie ahhoz, hogy megvésarolhassa a vallalat részvényét
(2. tdblazat). Ez a magas arazas azt mutatja, hogy a befektet6k tovabbra is hisznek abban, hogy
a Tesla fenn tudja tartani a ndvekedését. Ami még érdekes a Tesla esetében az a 2,13-as béta
érték, mely a piaci kockazatot jel6li, tehat ha a piac -1% -ot mozdul, akkor a Tesla részvény -
2.13%-kal csokken. Lathatd azt is, hogy a véllalatnak nincsen osztalékhozama, tehat nem fizet
a befektetOknek osztalékot. Ami még szembetling az az év eleji ar, valamint egy oktoberi ar
kozotti kilonbség. Lathato, hogy a vallalat részvényeéért elkért ar korulbelll 35%-ot esett az év
eleji arhoz képest, ennek ellenére az elemz6i varakozas tovabbra is az a kovetkez6 egy évre,

hogy a részvény ara 295 dollar lesz, mely egy pozitiv elérejelzésnek mondhato.

2. tdblazat: Tesla altalanos attribatumai 2022-ben

Tesla (TSLA)

P/E — arfolyam-nyereség hanyados 86

Béta mutato 2,13

Részvény ara 2022. januar 3. $342,32

Részvény ara 2022. oktober 3. $223,07

1 éves elemz0i varakozas (ar) $295,04

Osztalek N/A
Forras:®

3 https://finance.yahoo.com/quote/TSLA?p=TSLA&.tsrc=fin-srch
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Annak ellenére, hogy altalanossagban az értékalapd, tehat olcso befektetéseket tartjak jobb
opcionak a befektetok, az elmult években az lathatd, hogy a growth részvények, tehat azok az
értékpapirok, melyekt6l a befektetok nagy mértékii novekedést vartnak, felllteljesitették az
értékalapu, papiron olcsé részvényeket (3. tAblazat). A kovetkez6 fejezetben kiszeretném fejteni
ennek makrogazdasagi és pszichologiai okait, valamint egy sajat véleményt szandékozok
formalni arrol, hogy a kdvetkezd években miként alakul majd a growth és a value részvények
versenye. Az alabbi tablazatban az MSCI altal forgalmazott indexek éves hozamai lathatdak az
elmult 5 év soréan, valamint azok atlagai. Ezek az indexek value vagy growth kategoriaba esnek,
tehat az index csak az adott tipust részvényeket tartja, illetve azon bell kapitalizacié alapjan
nagy vagy kozepes piaci kapitalizacio szerint soroljdk be. Lathaté a tablazatban, hogy a
novekedesi részvények magasan felulmaltak az értékalapd részvényeket az elmalt 5

esztendében. A kovetkez6 fejezetben ennek okaira keresem a valaszt.

3. tablazat: Ertékalapu és ndvekedési részvények teljesitményének sszehasonlitasa

Indexek 2017 2018 2019 2020 2021 atlag
MSCI Nagy 14,13% -7,31% 24,47% -0,30% 25,53% 11,30%
Kapitalizacioju

Value
MSCI Nagy 29,66% -1,23% 37,82% 42,98% 27,30% 27,30%
Kapitalizacioju
Growth

MSCI 16,22% -12,03% | 25,64% 0,30% 30,20% 12,07%

Kozepes

Kapitalizacioju
Value
MSCI 21,68% -8,11% 34,52% 41,77% 17,36% 21,44%

Kozepes

Kapitalizacioju
Growth

Forras:*

4 https://www.msci.com/documents/
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1.7. Miért teljesitettek feltl a ndvekedési részvények az értékalapu részvényekhez

képest?

Az el6z6 fejezet végén megvizsgaltam az elmult 5 évre, hogy mely részvénytipus teljesitett
jobban, és lathato volt, hogy a growth részvények messze fellilmultak a value papirokat. Ebben
a fejezetben ennek a legfontosabb okait fogom feltarni. A kutatas soran a legfontosabb relevans

makrogazdasagi adatokat és valtozokat vizsgalom.

1.7.1. Profitdinamika

A profit dinamika alakulasarol tudni kell, hogy a profit abban a szektorban ndévekszik, melyben
szignifikans valtozasok vannak, olyan gazdasagi agban, melyben nincs valtozas nem jellemzd
aprofit novekedés. A novekedési részvények olyan vallalatok, melyek profitja gyorsan nd, vagy
pedig a befektetok arra szamitanak, hogy gyorsan fog ndvekedni, amint elindul a normélis
iizletmenet. Tehat ebbdl kovetkeztetve lathato, hogy a novekedési vallalatok olyan iparagakbol
kertlnek ki, melyeket szignifikans valtozasok, innovaciok jellemeznek. Ezek a vallalatok
tobbnyire az egészségligyi és technoldgiai vallalatok, hiszen a jolét novekedésével ezekre egyre
tobbet koltenek az emberek (Cser, Mdricz, Muhi, Orosz, Szabd, Szdécs, 2020). Példaként az
alabbi tablazat tartalmazza az Nvidia és a Pfizer elmult 4 éves arbevételét, lathato, hogy mindkét
vallalat esetében szignifikans ndvekedés lathato (4. tablazat). Az Nvidia grafikus processzorok

gyartasaval foglalkozik foként, mig a Pfizer egy gyogyszereket gyarto vallalat.

4. tablazat: Nvidia és Pfizer profitdinamikéja

(adatok ezer dollarban)

Arbevétel
Id6északok 2019/01/30 2020/01/30 2021/01/30 2022/01/30
Vallalatok
Nvidia 11,716,000 10,918,000 16,675,000 26,914,000
Pfizer 51,750,000 41,908,000 81,288,000 101,275,000
Forras:®

Ha a value, tehat az értékalapd vallalatokat vizsgdlom meg, akkor lathatd, hogy példaul a

tavkozlési vallalatok bevételei nem valtoznak, ahogy az elmult években a biztositasokkal

5 https://finance.yahoo.com/quote/PFE/financials?p=PFE

https://finance.yahoo.com/quote/NVDA/financials?p=NVDA
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foglalkozo vallalatoké sem. Ezek tipikusnak mondhaté értékalapu vallalatok. Két példat ezek
kozul is kiragadnék, az egyik az AT&T, amerikai telekommunikacios vallalat, a méasik pedig

az Aegon biztosito (5. tablazat).

5. tablazat: AT&T és az Aegon profitdinamikaja

(adatok ezer dollarban)

Arbevétel
Id6szakok 2019/01/30 2020/01/30 2021/01/30 2022/01/30
Vallalatok
AT&T 181,193,000 171,760,000 168,864,000 156,602,000
Aegon 61,136,000 44,332,000 46,138,000 -11,623,000
Forrés:®

A profitdinamika alapjan elmondhat6, hogy az értékalapu vallalatok szdmara nem alakultak
pozitivan az elmult évek, a példakbdl is lathatd, hogy arbevétel csokkenes is bekdvetkezett,
amely nem teszi vonzova a vallalatot a befektetok részére. Ezért is fontos egy alapos
fundamentalis elemzés és sziirési metddus, hogy olyan vallalatokat keressiink, melyekre nem
figyelnek a befektetdk, esetleg nem novekszik a profit, dm szolid pénziigyi hattérrel és alacsony

arazassal rendelkeznek.

1.7.2. Globalizacio

A globalizacios folyamatok szignifikansan hatottak a vilaggazdasagra, hiszen nem csak az aruk
és szolgaltatasok valtoztak ezaltal, de a munkaerdpiacon is valtozasok torténtek. Tapasztalhato,
hogy a nagy tavolsagok ellenére a vildg sz&mos pontjan jelen vannak azonos termékek és
azonos szinvonalu szolgaltatasok. Ez mind a globalizacio hatasa. Ezenfelll az emberek szamara
lehetéséget kinal arra, hogy mas nemzetiségli vallalatnak dolgozzanak vagy éppen mas
orszagban. Az a tény, hogy nagyvallalatok kitelepitik a gyaraikat, olyan orszagokba, ahol a
bérkoltség alacsonyabb, azt jelenti, hogy 6sszessegében képesek csokkenteni a koltségeiket,
ami miatt igy nd a haszonkulcsuk. A globalizacioval a vallalatok hatékonyabban miikddnek,
képesek voltak nagyban ndvelni a versenyképességiket és a termelékenységiket, nem utolso

sorban a fogyasztok szamara is kedvezd, hiszen az altalanos fogyasztdi arak is alacsonyabbak

6 https://finance.yahoo.com/quote/T/financials?p=T

https://finance.yahoo.com/quote/AEG/financials?p=AEG
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emiatt. Ez a globalizacios tendencia nagyban kedvez a technoldgiai vallalatoknak, hiszen a
termékeiket képesek olcson eldallitani, illetve globalisan forgalmazni, ezzel nagyobbak a
novekedési lehetdségek, hiszen most mar nem csak egy régiora, orszagra sziikiil a potencialis

piacuk, hanem az egész vilagra (Cser és mtsai, 2020).

1.7.3. Deregulacio

A novekedési részvenyek feliilteljesitésének harmadik oka a deregulacio. Ez leginkdbb az
Egyesiilt Allamokban figyelheté meg a nagy technoldgiai részvényekkel kapcsolatban,
melyekre a vonatkoz6 torvények, eldirasok nem elegenddek ahhoz, hogy az igazsagos versenyt
fenntartsak a vallalatok méretébdl és pénziigyi erejébdl adodoan. A nagy technoldgiai vallalatok
monopdliuma sok esetben olyan erds, hogy az Gijonnan érkezé vetélytarsakat csak egyszeriien
felvasaroljak, ezzel ellehetetlenitve a verseny kialakulasat a szegmensben (Cser és mtsai, 2020).
JO példa erre a Facebook, mely a legnagyobb kézdsségi média vallalat a vilagon, 2012-ben
felvasarolta az Instagramot, 2014-ben pedig a WhatsApp-ot. Mindkét vallalat versenytarsa volt
a Facebooknak, &m a mai nevén mar Meta vallalatcsoport sokkal nagyobb pénziigyi erével és
befolyéssal birt, igy konnyedén felvasdrolta a versenytdrsait, ezzel megerdsitve a monopol
helyzetét a szegmensben és tovabba biztositotta azt is, hogy az &rbevétele tovabbra is
novekedjen (Shead, 2019). Ez alapjan is lathato, hogy a technologiai vallalatok eddig elényds
pozicidban voltak, és képesek voltak ndvelni a nettd eredményiket Ugy, hogy a versenytarsaikat

ellehetetlenitették. Ez a tény, hogy a vilagon eddig nem volt regulacio ilyen esetekre, tovabb

e ey

1.7.4. Alacsony kamatkornyezet

A negyedik pont az alacsony kamatkdrnyezet, mely a 2008-as pénzlgyi valsag oOta
tapasztalhato, és az azota bekovetkezett pandémia még inkabb felerdsitette ezt. Ennek az a
hatasa a részvénypiacokra, hogy kockazatmentes hozamot biztositd alternativa hijan a
befektetok a részvényekbe fektetik a tokéjiiket, ezzel felhajtva az arakat, igy a népszerii
részvényeket még nagyobb mértékben véséroljak. Mindamellett, hogy pozitivan hat a
részvényarakra, kilondsen fontos a ndvekedési vallalatok szamaéra, hiszen az alacsony
kamatkornyezet azt is lehetdvé teszi, hogy olcson jussanak forrashoz, melyet aztdn betudnak
fektetni annak reményében, hogy fenntartsak a ndvekedéstiket. Harmadik hatasa pedig az, hogy
a fogyasztast is serkenti az alacsony kamatkornyezet, hiszen igy a fogyasztok is olcson jutnak

hitelhez, melyet aztdn felhaszndlnak arra, hogy vaséaroljanak. Ezekbdl a vasarlasokbol is
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profitaltak a ndvekedési vallalatok. Az utolsdé szempont, hogy miért is volt nagy szerepe az
alacsony kamatkdrnyezetnek abban, hogy a growth részvények feliilmultdk a value
részvenyeket, az a diszkontalt pénzaram szamitas, hiszen, ha alacsony a kamatkornyezet, akkor
a diszkontfaktor is alacsony, igy visszaszamitva a pénz jelenértéke magasabb. Ez kiilondsen az
olyan vallalatok esetében fontos, ahol a befektetdk a pénzaramokat majd csak tobb év mulva
varjak, vagy akkorra varjék az igazan szignifikéans teljesitmény javulast (Cser és mtsai, 2020).
Az alabbi abran lathatdé a 10 éves amerikai allamkotvény hozama, melyet proxy-ként
hasznalnak a befektetok. Lathatd, hogy hosszl évek ota csokkend tendenciat mutat, valamint
azt is, hogy er6teljesen csokkent a pandémia idején. Kijelenthetd, hogy a kamatkérnyezet

szignifikansan csokkent, mely kedvez6 volt a novekedési részvények szamara (2. abra).

2. abra: 10 éves amerikai allamkdtvény éves hozama (sajat szerkesztés)

10 Eves Amerikai Allamké&tvény éves hozama
18.00
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0.00

1962-01-02
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1998-01-02
2001-01-02
2004-01-02
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2010-01-02
2013-01-02
2016-01-02
2019-01-02
2022-01-02

Forras:’

1.7.5. Passziv befektetések elterjedése

7 https://fred.stlouisfed.org/series/DGS10
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A passziv befektetési formak, jellemzden ETF-ek elterjedésével visszaszorul az aktiv befektetdi
hozzaallas, tehat példaul az értékszemléletii befektetés. Ennek hidnyaban, ha példaul ,,A”
befektetd képes volt egy vallalatot olcson megvasarolni nem biztos, hogy olyan mennyiségii
befektetd is felfedezi ezt a vallalatot, mint korabban tette volna, hiszen jelenleg a befektetok
tobbsége passziv indexkdvetd ETF-et vasarol. Ha a tobbi befektetd nem taldlja meg ¢és nem
vasarolja azt a részvényt, melyet ,,A” befektet6 jo a&ron megvasarolt, akkor nem biztos, hogy a
befektetés hozamot is general majd, hiszen a kereslet nem né a részvény irant, igy az ara sem
fog (Cser és mtsai, 2020). A Morningstar szerint a kereskedett ETF-ek szdma elérte a 3000-et
2022. szeptember 24-re, ez 30%-kal tobb mint a 2020. decemberi szam. Ennek azért van
jelentésége mert ahogy nd a passziv befektetések szama gy csokken az aktiv befektetéseké
(Sheidlower, 2022).

Véleményem szerint a felsorolt 5 tényez6 jarult hozza ahhoz, hogy a névekedesi részvények
feliilteljesitették az értékalapi részvényeket. A tényezOk kozott lathatdak makrogazdasagi
tényezok, mint a globalizacio, a profitdinamika €s a kamatkornyezet. A regulacio hianya az a
torvényalkotasbol ered, mig a passziv befektetések elterjedése pedig inkabb befektetdi
viselkedéssel magyarazhato. A kovetkezd fejezetben igyekszem racionalisan kifejteni, hogy mi
varhat6, ami az értékalapu és ndvekedési részvények egymashoz viszonyitott teljesitményét
illeti.

1.8. Személyes varakozasaim, az értékalapu és névekedési részvények teljesitményével

kapcsolatban

Az ¢l6z6 fejezet soran megvizsgaltam az okokat a novekedési részvények felulteljesitése
mogott, ebben a fejezetben pedig a személyes varakozasaimat irom le, alatdmasztva néhany
gazdasagi és pszichologiai ténnyel, elorejelzéssel. Fontos, hogy ezek varakozasok, tehat nem
biztos a bekdvetkezésiik. Ez egyfajta befektetdi szemlélet a részemrdl. Ebben a fejezetben is a
profitdinamika alakulasat, a globalizacios es regulacios helyzetet, a hozamkornyezetet és a

befektetdi viselkedést vizsgalom.

1.8.1. Profitdinamika

Véleményem szerint a profitdinamika tovabbra is a technologiai és az egészségugyi

vallalatoknak fog kedvezni, a joléti allamok egyre terjednek, tobb orszég is dinamikusabban
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fejlodik, ennek eredménye az, hogy az emberek technoldgiara és egészségigyre koltenek a
legtbbet, hogy noveljék az életszinvonalukat. Ugyanakkor lathatd. hogy az egyébként
értékalapu besorolasu vallalatoknak szamitd energiacégek az energiavalsag hatasara képesek
voltak novelni a bevételeiket, illetve a nettd nyereségiiket. Ennek az az oka, hogy a pandémia
okozta lezarasok utan a vilagon csokkent a kereslet az energiahordozok irant, foleg az olaj irdnt,
ezért az OPEC nagy mértékben csokkentette a kdolaj kitermelést, majd mikor a lezarasokat
feloldottak és ismét nOni kezdett a kereslet az olaj irdnt, az OPEC nem allitotta vissza a kdolaj
kitermelési szintet a pandémia el6tti szintre, igy talkereslet alakult ki, mely az arak
novekedésehez vezetett (Lawler, 2022). Az energiahordozok aranak emelkedését tovabb
fokozta az orosz-ukran konfliktus, mely soran szankciokat vetettek ki Oroszorszagra, mely egy
jelentds koolaj exportdr. A piacrdl kvazi eltiint az orosz olaj, ez pedig az arak tovabbi
emelkedéséhez vezetett, ebbol leginkabb csak az olajvallalatok profitaltak, mint az ExxonMobil
vagy a Chevron (Stein, Pager és Phillips, 2022). Ebben a negyedévben rekord profitot
jelentettek az olajvallalatok az olajarak miatt. Ez persze nagyban hozzajarul az inflaciéhoz, és
megkérddjelezhetd, hogy meddig maradnak tartosak a magas arak, hiszen tudjuk, hogy a magas
arakra a legjobb ellenszer az maga a magas ar, hiszen igy visszaszorul a draga termékek,
jelenesetben az olaj iranti kereslet, tehat csokken az ar. Véleményem szerint olyan értékalapl
vallalatokat kell keresni, melyek az inflacio okozta aremelést képesek atruhazni a vasarloikra,
hiszen a termeékeik, szolgaltatdsaik nélkiilozhetetlenek. Ilyenek lehetnek a koézmiivekkel
kapcsolatos vallalatok, melyek defenziv véllalatoknak szamitanak, tehat elméletileg egy

recessziot is képesek atvészelni nagyobb arbevétel veszteség nélkl.

1.8.2. Deglobalizacié

A globalizacio lassulasara mar 2008 oOta vannak bizonyitékok, példaul a 2008-as valsag utan
jelentdsen csokkent a hatarokon ativeld tokearamlas. A politikai deglobalizacios hatasok a
legerdsebbek, hiszen a protekcionista intézkedések az USA részérél Kindval szemben nagyban
hozzajarulnak a folyamathoz (James, 2018). A globalizacioés folyamatokra a pandémia is
negativ hatassal volt. A lezarasok miatt, valamint amiatt mert a legnagyobb vallalatoknak
Azsiaban vannak az Gsszeszerelémiihelyeik, hatalmas ellatasi elakadasok keletkeztek, melyek
hatasa az volt, hogy nem volt elég kinalat, hogy kiszolgalja a keresletet, mely igy inflatorikusan
hatott a vildggazdasagra. Szamos vallalat agy dontott, hogy hozzajuk kodzelebbi régidkba
koltozteti a gyarait, &m igy az dsszeszerelési koltségek nonek (Taylor, 2020). A deglobalizacio

hatasara igy csokkenhet a véllalatok profitabilitasa, valamint felhajthatja az inflaciét. Ezek a
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tények nem a nagy novekedést igéré vallalatok malmara hajtjdk a vizet, hiszen nagy
atszervezéseket kell eszkdzolniik, melyek koltségesek lehetnek. llletve a folyamat Aaltal
csokkenhet a potencialis vasarlopiacuk. Osszegezve tehat, a deglobalizacids hatast az

értékalapu szemlélettel rendelkez6 befektetok lesznek képesek elénydsebben kihasznalni.

1.8.3. Reguléaciok bevezetése

Az el6z06 fejezetben a deregulacié hianyat emlitettem, mint elényos tényez6t a ndvekedési
részvények szamara, hiszen nem korlatoztak torvények, hogy monopoéliumot alakitsanak ki. A
helyzeten mindenképpen véltoztatni szeretne az Amerikai Szovetségi Kereskedelmi Bizottsag
elnokndje, Lina Khan. Ms.Khan a kinevezését kovetden kijelentette, hogy harcolni fog a nagy
technologiai vallalatok monopoliuma ellen, valamint igazsagos versenyhelyzetet kivan
teremteni ezekben a szektorokban (Kolhatka, 2021). Habar ezek a jogi vitdk évekig
elhGzédhatnak, ez a reguléaciés irany, melyet egyre t6bben hangstlyoznak, hosszutavon

negativan hathat majd a ndvekedési részvények arfolyamaira.

1.8.4. Magasabb kamatkdrnyezet

Az inflacios nyomas hatdsara az amerikai jegybank, a FED, er6teljes kamatemelésbe kezdett
2022-ben. A bankkozi kamatlabak mar 3,7 és 4% kozott vannak, ez azt jelenti, hogy a bankok
egymasnak ilyen kamattal adnak hitelt (O’Connell, 2022). A részvények szamara az emelkedd
kotvényhozamok a legfontosabbak. Mar az el6z6 fejezetben emlitve volt, hogy a kdtvények a
részvények alternativai lehetnek, ha azokon tényleges readlhozamot lehet elérni. A folyamatos
kamatemelésekkel a kockazatmentes amerikai allamkdtvenyek hozamai is ndvekednek, ezért
egyre tobb toke folyik at a részvényekbdl a kotvényekbe. A legfontosabb kérdés, hogy
fennmaradhat-e hosszutavon ez a folyamat? Az inflaciot a kdzgazdasagtanban Ugy szoktak
jellemezni, hogy ha egyszer elszabadul, akkor nagyon nehéz megallitani. Az 1970-es években
volt utoljara globalisan magas az inflacid, mely akkor az egész évtizedet végig kisérte. Tehat,
ha a jelenlegi inflacid is tartdsan veliink marad, akkor a monetaris intervenialasokhoz is hozza
kell szokni, azaz, ahhoz, hogy a FED kamatot emel, illetve magasan tartja azt. A kdzponti
bankoknak az inflacid ellen tobb fegyverik is van, mint példaul a tartalékratadk megndvelése,
vagy a mennyiségi szigoritas, &m a legerdsebb az a kamatemelés. A kamatemelések pedig
negativan hatnak a részvényekre, de legféképpen a névekedési részvényekre, melyek szamara
a hitel draga lesz a beruhazésokhoz, valamint a pénzaramok értéke is alacsonyabb lesz. Egy

esetleges kamatemelések altal okozott recesszid és amellett meglévd inflacid pedig stagflaciot
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okozna, mely a teljes részvénypiacot megrazna. llyen esetben talan csak a defenziv vallalatok
részvényei lehetnek megfeleld befektetések, am azokat is gondosan kell megvalogatni. A jovore
nézve érdekes lehet még megvizsgalni az amerikai jegybank mérlegféosszegét, hiszen a
pandémia utan erdteljes mennyiségi konnyitésbe kezdtek, mely folyamat azt jelenti, hogy a
nyilt piacon a jegybank allamkdtvényeket vasarol, ezzel pénzt juttatva a gazdasagba és egyben
a megndvekedett mesterséges kereslettel az &llamkotvények &rat is felhajtotta, mely
konzekvensen azt is jelentette, hogy a hozamok pedig beestek, igy nem volt alternativaja a

részvényeknek. Ez is egy ok amiért egy 6riilt rallyt lathattunk a t6zsdén a pandémia utan.

3. &bra: Az Amerikai Jegybank eszktzeinek értéke (sajat szerkesztés)
Az Amerikai Jegybank Eszkozeinek értéke
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Az abran az Amerikai Jegybank eszkodzeinek értéke lathato millio dollarban (3. abra). Jol
lathato, hogy a pandémia kitorése utan 2020 tavaszan nagymértéki eszkoz vasarlasba kezdtek,
melyet egészen 2021-ig folytattak, amikor mar nem feltétlendl volt indokolt. Az is lathat6 az
abran, hogy a mérlegf66sszeg nem csokkent jelent6sen, tehat mint monetéris 1épés csupan az
tortént, hogy a FED leallitotta a kotvényvasarlasi programot, de a mennyiségi szigoritast még

nem kezdte el. Ennek a folyamatnak az a lényege, hogy pénzt vonna ki a jegybank a piacokbol

8 https://fred.stlouisfed.org/series/WALCL
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azéltal, hogy a nala 1évd allamkotvényeket eladja vagy egyszerlien hagyja lejarni dket. Ez
persze kockazatos, mivel oOriasi recesszidt idézhet eld, mar csak azért is mert az amerikai
emberek nyugdijmegtakaritdsai nagyrészt részvényekben vannak. Amennyiben ezeket a
korulményeket veszem figyelembe, Ggy azt latom, hogy a magas hozamkornyezet tartosan
velunk marad, mely negativan hat a névekedeési részvényekre, ellenben biztositasi vallalatok,
melyek Ujra tényleges hozamon tudjak befektetni a megkapott biztositasi prémiumot, képesek

lehetnek a jobb teljesitményre, valamint arra, hogy ezt a kdrnyezetet a javukra hasznaljak fel.

1.8.5. Befektet6i viselkedés

Véleményem szerint a befektetdi viselkedésben is véltozas kovetkezhet be, hiszen, ha a nagy
részvényindexek tobb éven at negativ hozamot fognak generalni, akkor el6bb utdébb az emberi
természet alapjan a befektetd tiirelmetlenné valik. Talan emiatt az értékalapd szemlélet is
népszertibb lehet Ujra, mely azt eredményezné, hogy az alulértékelt vallalatok ujra figyelmet

kapnéanak az elemzdk részérdl, igy aki korai befektetd volt képes lenne profitot realizalni.

1.8.6. Osszegzés

A fentiek vizsgélata utan arra a megallapitasra jutottam, hogy a kovetkezé évek mer6ben
eltéréek lesznek az el6z6 évi trendektdl, ami a részvénypiacokat illeti. A magas kamatkornyezet
miatt nem alakul majd ki olyan sok mania, igy a nagyobb megfontoltsdggal megvalasztott
részvenyek lesznek a nyereséges befektetesek. A magas kamatkornyezet mellett fontos
megemliteni a deglobalizacios valamint a regulacios hatasokat is, ezek véleményem szerint
felerdsitik azt, hogy az értékalapu szemléletl befektetés lehet a jovedelmezdbb. A
profitdinamika jelentésen nem fog valtozni, ugyanakkor a kamatemelések hatasara a vasarlok
csokkenteni fogjak a nem sziikséges kiadasokat, igy a novekedési vallalatok profitjai

csokkenhetnek a kovetkezo években.
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2. GYAKORLATI FUNDAMENTALIS ELEMZES

Ebben a fejezetben egy értékalapl és egy ndvekedési részvényt fogok fundamentalisan,
mélyebben elemezni. Ehhez elsdként fontos lesz, hogy megvizsgaljam a jelenlegi
makrogazdasagi képet 2022. oktéberében. Ezutan a vallalatokat megvizsgalom a mar emlitett
értékalapt szlirék segitségével, és ezen sziiroktol fliggetleniil célarat is szabok a vallalatoknak.
Az értékalapu, tehat value részvény, melyet elemzek az a HP Inc. A ndvekedési részvény pedig

az Nvidia lesz.

2.1.  USA makrogazdasagi elemzése

2.1.1. Real GDP vizsgalata

Els6ként nagyon fontos megvizsgalni a makrogazdasagi kornyezetet, melybe befektetek, ez a
fentrdl lefelé haladd elemzési metodus. A makrogazdasagi kornyezet jellemzésére az egyik
leghasznosabb mutatd az a bruttd hazai termek, tehat a GDP mutatd, mely megmutatja egy
orszag gazdasagi termelését. Mivel az elemezni kivant vallalatok mindegyike amerikai, igy
racionalis, ha az Egyesilt Allamok GDP-jét vizsgalom meg. Lathatd, hogy az elmult két
negyedévben csokkent a GDP termelés, mely egyébként a recesszié hagyomanyosan hasznalt
megfogalmazasa (4. abra). Ugyanakkor annak érdekében, hogy biztosan kijelenthetd legyen,
hogy az amerikai gazdasag recesszioban van fontos, hogy megvizsgaljam a vasarldi kedvet, a

munkanélkiliséget, valamint a legfontosabb részvényindex teljesitményét.
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4. dbra: Amerikai redl GDP alakulasa (sajat szerkesztés)

Amerikai Redl GDP alakuldsa
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2.1.2. Amerikai munkanélkiliek aranya

Az amerikai munkanélkiiliek arAnya mar azonos szinten van a pandémia elétti szinttel (5. abra),
tehat ez egy pozitiv jel a gazdasagra nézve, mely azt jelzi, hogy nagy szintii a foglalkoztatottsag,
persze a tal nagy foglalkoztatottsagi szint is lehet probléma, amikor is munkaerdhiany 1ép fel,
mely egy gazdasag fejlodési lehetdségeit korlatozza és szintén inflatorikusan hathat a
gazdasagra. Itt megallapithato, hogy a gazdasagi mutatdé pozitiv és erds a gazdasag, ami a

munkanelkiliségi ratat illeti.

9 https://fred.stlouisfed.org/series/GDPC1
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5. &bra: Amerikai munkanélkiliek aranya szazalékban (sajat szerkesztés)

Amerikai Munkanélkiiliek aranya szazalékban
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Forras:1©

2.1.3. Fogyaszt6i hangulat

A kovetkezo fontos makrogazdasagi faktor a fogyasztoi hangulat, melynél lathato, hogy az év
eleje ota jelentds mértékben csokkent (6. &bra), tehat a fogyasztas visszaszoruldban van. Ennek
az okait fontos megvizsgalni, jelenesetben valdsziniileg a kamatok szoritjadk vissza a
fogyasztast. Ha a fogyasztas csokken akkor az emberek hajlamosak csak a nélkilozhetetlen
termékeket vésarolni és hanyagolni a luxusnak szamitd cikkeket, ilyenek lehetnek a
technologiai eszkdzok. Mindezek mellett a vallalatok is kerllik ilyenkor a nagyobb

beruhdzésokat, melyek hianya ismét tobb szektort érinthet, mint példaul az épitesi szektort.

10 https://fred.stlouisfed.org/seriesst UNRATE
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6. abra: Amerikai fogyasztéi hangulat (sajat szerkesztés)

Amerikai fogyasztdi hangulat
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2.1.4. S&P 500 teljesitménye

Amit még fontos megvizsgalni, hogy egy atfogobb képet kapjunk a gazdasagi teljesitményrol
az egy f0 részvényindex idei teljesitménye, ez tulajdonképpen a befektetdi varakozéasokat,
valamint a vallalatok teljesitményét mutatja. Az S&P 500-at vizsgalom ebben az esetben, ez a
legfontosabb részvényindex a vilagon. Léthatd, hogy a részvényindex idei teljesitménye
meghaladja a -20%-ot, tehat hivatalosan is medvepiac uralkodik, mely azt jelenti, hogy tartosak
a csokkend éarak a részvénytdzsdén. A medvepiac a legkockazatosabb iddszak egy atlag
befektetd szamara, hiszen nagyon nehéz olyan részvény portfoliot tartani, mely hozamot
generalhat, ugyanakkor egy értékszemléletii befekteté szamara ez remek lehet6séget nyuijt,
hiszen a piac hajlamos a tulreagalasra, igy sziilethetnek olyan lehetdségek, melyek sordan egy
részvény olcsénak bizonyul. A részvényindex esése dsszefliggésben all a hozamkdrnyezet
novekedeésevel is, valamint a befektet6i elvarasokkal. Ebbdl az abrabol arra kovetkeztetek, hogy
a befektetok negativan latjak a vallalatok jovébeli teljesitményét (7. &bra), tartanak egy

esetleges recessziotol €s félnek az inflacios helyzettdl.

1 hitps://fred.stlouisfed.org/series/t UMCSENT
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7. &bra: Az S&P 500 idei teljesitménye (sajat szerkesztés)

S&P 500 Idei teljesitménye
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2.1.5. Inflacié

Az inflaciorol mar tobb sz0 is esett a dolgozatban, ennek az az oka, hogy tobb evtizede nem
latott inflacio tapasztalhatd globalisan. A laza monetaris politikanak, az energiavalsagnak,
illetve a beszallitoi lancok akadozasanak kdszonhetéen 2020 ota felgyorsult az inflacio. Az
alabbi abran lathato az inflacio alakulasa %-ban az el6z6 évhez képest tigy, hogy ez az abra

nem tartalmazza az élelmiszerek és az energiahordozok arat (8. abra).

12 https://fred.stlouisfed.org/series/SP500
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8. abra: Amerikai maginflacio alakuldsa %-ban (sajat szerkesztés)

Amerikai maginflacio alakulasa %-ban
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2.1.6. Amerikai alapkamat

Az inflacio elleni harcban a jegybankok legfébb fegyvere a kamatemelés, am ez az egész
gazdasagot lehiiti, amolyan fékként hat, ugyanakkor elengedhetetlen, hogy egy jegybank
fenntartsa az arstabilitast. Az amerikai bankkdzi kamatokat vizsgalom, melyeket az Amerikai
Jegybank emel. Lathatd, hogy az év eleje 6ta a Fed tobbszor is emelt kamatot, tehat emelkedd
kamatpalyarol beszélhetiink (9. abra), viszont alatta egy évre vetitve vizsgaltam az inflacidt és
egyel6re ugy érzékelhetd, hogy a kamatoknak nem siker(lt visszafogniuk azt (10. abra). Ebbol
arra kovetkeztetek, hogy a kamatemelések folytatodni fognak, mely tovabb lassitja majd a

gazdasagot.

13 hitps://fred.stlouisfed.org/series/ CORESTICKM159SFRBATL
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9. dbra: Amerikai alapkamat alakulasa %-ban (sajat szerkesztés)

Amerikai Alapkamat Alakuldsa %-ban
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10. abra: Amerikai maginflacié idei alakulasa %-ban (sajat szerkesztés)
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Osszegezve tehat a makrogazdasagi kilatasokat, lathatd, hogy a GDP negyedéves alapon
csokkend tendenciat mutat, mindamellett, hogy a foglalkoztatottsag meg mindig magas. A
vasarloi hangulat gyengiilt, mely szintén tovabb fogja rontani a GDP adatokat. A vezetd

részvényindex idei teljesitménye meghaladja a -20%-ot, mely fontos hiszen az amerikai

14 hitps://fred.stlouisfed.org/series/FEDFUNDS

15 hitps://fred.stlouisfed.org/series/f CORESTICKM159SFRBATL
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emberek megtakaritasanak jelentds része részvényben van, igy mivel hirtelen kevesebb a
nyugdij megtakaritasuk, még kevesebbet fognak kdlteni, ez még inkabb rontja majd a vallalatok
eredményét, illetve a GDP-t. A visszavett fogyasztas ellenben segithet az inflacios helyzeten,
hiszen igy visszaszorulhat a kereslet, ezzel nem nehezedik keresleti nyoméas az arakra. Az
inflaci6 ugyanakkor még jelent6sen magas, igy valosziniisithetd, hogy a kamatemelések tovabb
folytatddnak, mely kilondsen rosszat jelent az olyan vallalatok szaméara, melyek nagy
beruhazasokat terveztek, illetve a pénzaramuk inkabb a jovOben lesz szignifikans. Ebben az
id6szakban tulajdonképpen egy tokéletes vihart tapasztalok, igy kiléndsen fontos egy befektetd
szamara, hogy eértékalapu szemlélettel kozelitse meg a reszvénypiacot és elemezze a

vallalatokat.

2.2. Részvény elemzés

Az alabbi tablazatban lathatéak azok a vallalatok, melyeket elemzek a kovetkezOkben. A
vallalatok mellett a rajuk jellemz6 ratak és egyéb informaciok taldlhatoak, melyek eloljaréban
hasznosak lehetnek. A Hewlett Packard esetében lathaté egy alacsony arfolyam-nyereség
hanyados, mely 5,04, tehat egy befektetd atlagosan 5 évnyi profitot hajlandé fizetni a vallalatért
(6. tdblazat). A béta értéke 1, mely a piaccal vald egylttes mozgast jelzi, tehat ha a piac +1%-
ot mozdul, akkor a vallalat is +1%-ot, illetve lathaté még a vallalat tipusa, a piaci kapitalizacoja
és a részvényének a targyévben elért hozama, amely -26,22%. Az Nvidia esetében lathatd, hogy
magas ertékeltségi mutatoval bir, a béta értéke is magas, tehat érzékeny a piaci mozgasra, €s
novekedési részvény kategdriaba sorolando. A vallalat 2022-es hozama -48%. Ez egy rovid

osszefoglalasa volt az elemezni kivant részvényeknek néhany informativ szamadat kiséretében.

6. tblazat: HP Inc. és Nvidia attribGtumok (sajat szerkesztés)

Villalatok P/E (TTM*) Béta Vdlialat tipusa Piaci kapitalizécid (Millidrd dolldr) | 2022-es hozam (YTD**)
HP Inc. (HPQ) 5,04 1,00 Technolégiai (Ertékalapd) $29,256 -26,22%
NVIDIA Corp. (NVDA) 37,96 1,70 Technolégiai (Névekedés)) $352,768 -A8%

2022.novemberi adatok
TTM*- Zdrd tizenkét hanap
YTD** - Tdrgyév eddig eltelt iddszakdban

Forras:16

16 hitps://finance.yahoo.com/quote/HPQ?p=HPQ&.tsrc=fin-srch
https://finance.yahoo.com/quote/NVDA?p=NVDA&.tsrc=fin-srch
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2.2.1. A HP elemzése

Az els6 vallalat, melyet érétkalapu szemléleten keresztiil elemziink az a Hewlett Packard
Villalat, melyet leginkabb csak ugy ismeriink, hogy HP Inc. A vallalat foként szdmitastechnikai
perifériak gyartasaval foglalkozik, de jelentdsnek mondhatoak a szoftverekkel kapcsolatos
szolgéltatasaik is. A vallalat egy érett vallalat, viszonylag alacsony névekedési potenciallal és
alacsony értékeltségi szinttel. A technoldgia folyamatos fejlodésével tulajdonképpen nem lehet
arra szamitani, hogy csokken a termékeik iranti kereslet hosszatavon. Elséként a mar emlitett

hét értékalapu sziir6 alapjan elemzem a vallalatot, melyek informativan jellemzik a vallalat 5

éves teljesitményét.

7. tablazat: HP Inc. értékalapu sziirdk alapjan elemzve (sajat szerkesztés)

HP - Hewlett Packard Enterprise |7T e 2021 2020 2019 2018 Megfelel-e a szlir6knek?
1. Arfolyam-nyereség héanyadosa 5,04

2. Bevételek az elmdilt 5 évben (a szamok ezresekben értend6k) $64 875 000 $63 487 000 $56 639 000 $58 756 000 $58 472 000

3. T6kemegtériilés 16,8%

4. Netté eredmény az elmdlt 5 évben $6304000 $6503000 $2844000 $3152000 $5327000 Nem Megfelelé
5. Kibocsatott részvények szama 1220000 1420000 1524000 1634000

6. Szabadon Felhasznalhat6 Cashflow (a szdmok ezresekben értendék) $4 588000 $5827000 $3736000 $3983000 Nem Megfelelé
7. 2 x Forgd eszkozok értéke > Osszes Addssag $4 080 000

FCF* - A szabadon felhaszndlhat pénziramokat jeloli

TTM** - Zar6 tizenkét hénap

Forras:'

Lathato, hogy a vallalat 6t szlirdnek felel meg a hétbol (7. tdblazat). Az elsé pont a jelenlegi
arfolyam-nyereség hanyadost vizsgalja, itt a kritérium az volt, hogy ez a szam legyen 16 alatti.
A HP esetében ez a szam 5,04, mely megfelel a kritériumnak és jelzi, hogy egy alacsony
értékeltségi szinten forgd vallalatrol van szé. Egy maésik jele annak, hogy a részvény olcso,
hogy a véallalat elkezdte nagy ttemben visszavasarolni a részvényeit, az 6tddik pontban ugyanis
lathatd, hogy a kibocsatott részvények szama csokken, amely pozitiv egy jelenlegi befektetd
szamara, hiszen ezaltal n6 a tulajdoni része a vallalatban. Valamint pozitiv jel a potencialis
befektetOk szamara is, mivel trendszerii a csokkenés. Ami a bevételeket illeti a masodik
pontban, megallapithatd, hogy novekvd a tendencia, csak egy olyan év volt, mely soran
csokkent a bevétel az el6z6 évhez képest. A harmadik pontban a tékemegtériilés 10% felett van,
igy elmondhato, hogy a vallalat hatékonyan hasznélja a rendelkezésére allo tokét. A negyedik
pontban a nettd eredmény vizsgalata soran lathatd, hogy két olyan év is volt, amikor csokkent
a nettd eredmény az el6z6 évihez képest, igy a sziirési pontnak ez nem megfeleld. A hatodik

pontban a szabadon felhasznalhat6 pénzaramokkal kapcsolatos kritériumnak nem felel meg a

17 https://finance.yahoo.com/quote/HPQ/balance-sheet?p=HPQ
https://www.macrotrends.net/stocks/charts/HPQ/hp/revenue
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vallalat, hiszen két olyan év is volt, mikor csokkent az el6z6 évihez képest. Az utolsd pontban,
a vallalat likviditasat vizsgélva kijelenthet6, hogy a forgdeszk6zok kétszerese nagyobb értéki,
mint a vallalat 6sszes ad6ssaga. Fontos pont még a fundamentalis elemzés soran, hogy célarat
szamitsak a vallalatnak. Lehet akarmilyen jo egy vallalat, ha az ara nem megfeleld, akkor nem
lesz jo befektetés. Harom kiilonbozd novekedési és értékelési feltételezéseken alapulod célarat

szamolok. Egy célar a negativ, egy a pozitiv és egy realista feltételezéseken alapszik.

Az aldbbi tablazatban diszkontélt pénzaramok szamitdsa lathatd (8. tdblazat). Az egy
részvényre jutd eredmény volt a kiindulasi pont, ez az érték $5.61, mely adat azonos marad a
kiilonb6zé szemléletli szdmoldsok sordn. A masodik fontos pont a novekedési rata
meghatarozasa volt, ennél a szamolasnal figyelembe vettem, hogy a vallalat bevételei atlagosan

hany szdzalékban néttek az elmult években.

8. tablazat: HP Inc. belsé értékének kiszamitasa (sajat szerkesztés)

A részvény jelenlegi dra (HPQ): 26.79

Negativ Realista Pozitiv

Egy részvényre jutd eredmény (zard tizenkét hénap) 5.61 5.61 5.61
Novekedési rata -1% 2% 6%
Minimum éves elvart hozam 12.00% 12.00% 12.00%
Arfolyam/Nyereség hanyadosa 6 8 10
Negativ
Ev 1 2 3 4 5 6 7 g 9 10
Egy részvényre jutd nyereség és az elvart novekedés szorzata § 561 $ 555 $ 550 $ 544 $ 539 § 534 $§ 528 $ 523 S§ 518 § 512
Az elvart hozammal diszkontalt drak $ 11.09 $ 1242 $ 1391 $ 1558 $ 17.45 $ 1954 $ 21.89 § 2451 §$ 27.45 $ 30.75
Realista
Ev 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Egy részvényre jutd nyereség és az elvart névekedés szorzata S 5.61 $ 572 $ 584 $§ 595 S 607 S 619 $ 632 § 644 S 657 S 670
Az elvart hozammal diszkontélt drak S$ 1934 $ 2166 $ 2426 $ 2717 53043 53409 $ 3818 $ 4276 S 47.89 S 53.64
Pozitiv
Ev 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Egy részvényre jutd nyereség és az elvirt ndvekedés szorzata & 561 $ 595 S 630 § 668 S 708 § 751 $ 796 S 844 S5 894 S 948
Az elvart hozammal diszkontalt drak S 3418 53828 $42.87 $ 4802 $53.78 $60.23 $67.46 S 75.56 S 84.62 S 94.78
Célarak atlaga § 21.54
Forras:®

18 hitps://finance.yahoo.com/quote/HPQ?p=HPQ
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9. tablazat: HP Inc. bevételeinek ndvekedése (sajat szerkesztés)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
$120 357 000.00 $112 298 000.00 $56 651 000.00 $51 463 000.00 $48 238 000.00 $52 056 000.00 $58 472 000.00 $58 756 000.00 $56 639 000.00 $63 487 000.00
-7 [ -9% 6% 8% 12% 0% -4% 12%

Bevételek ndvekedésének dtlaga (10 év): 1%
Bevételek novekedésének atlaga (5 év): 6%
Bevételek novekedése (1 év): 12%
(-50%) kiugrd adat, torzitana, nem vettem szdmitdsba

Forrés:*

Ezen a grafikonon lathat6, hogy az elmult 10 évben atlagosan 1%-kal nétt a bevétele a HP-nak
(9. tablazat), mig az elmult 5 évben 5,8%-kal. Fontos, hogy a -50%-0s adatot nem veszem
szamitasba, mert nagy mértékben eltér a tébbi adattol, egy kiugrd érték, mely torzitana az
eredményt. Ezeket kiindulo értékekkeént alkalmazom, és ehhez mérten szabtam meg a
novekedési ratakat. Lathato, hogy a negativ eset az a feltételezés, hogy a vallalat egy részvényre
jutd eredményei -1%-kal csokkennek 10 éven at, a realista szemlélet soran ez a rata +2%, mig
a pozitiv elorejelzések készitésekor +6%-0t veszem alapul. A szamitasok soran az volt a
metddus, hogy az $5.61, egy részvényre jutdé eredmény minden év soran az adott ndvekedési
rataval no 10 éven keresztil. Ekkor az érték, amit kiszamitottam, az a valdszinusitett 10 év
mulva kaphatd egy részvényre jutd eredmény. Ekkor ezt az 0sszeget megszoroztam a
feltételezett arfolyam-nyereség hanyadossal, igy megkaptam, hogy az adott feltételeket tekintve
mekkora lesz a részvény ara 10 év mulva. A feltételezett arfolyam-nyereség hanyadosok a 6, 8
és a 12 voltak. A jelenlegi P/E érték 5,04, igy ezek az értékek racionalis varakozasoknak
tekinthetok. Miutan megkaptam a vallalat részvényének jovobeli arat, az elvart éves hozammal
diszkontaltam. A 12% egy realis varakozas abban az esetben, ha azt akarom, hogy az aktiv
befektetésem magasabb hozammal jarjon, mintha passzivan tartanék egy piaci indexet, ebben
az esetben ugyanis az atlagos hozam 9-10%. A sz&mitas sorén kapott célarak a $11,09, $19,34
és a $34,18 voltak. Jelenleg a részveny $26,79-ba keriil. Megéllapithatd, hogy a realista
szemlélet viszonylag kdzel van a piaci arhoz, illetve, hogy a pozitiv szemlélet alapjan a vallalat
er6sen alularazott. Ezeket a célarakat atlagoltam, ez $21,54-o0s arat mutat, tehat a vallalat belsd
értéke véleményem szerint valahol ezen az arszinten van. Fontos megjegyezni, hogy az
osztalékfizetéssel jelenesetben nem szamoltam, kizardlag az arfolyamnyereséggel, a kifizetett

osztalék még egy tovabbi indok lehet a részvény megvasarlasara.

A vallalat minddssze két értékalapu szl esetében nem felelt meg a varakozasoknak, illetve a

celarak viszonylag kozelinek mondhatoak a jelenlegi arhoz. Pénzigyileg stabil a vallalat, a

19 hitps://www.macrotrends.net/stocks/charts/HPQ/hp/revenue
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kibocsatott részvények szama is csokken, a bevételek ndvekednek, igy véleményem szerint egy

$22-0s aron a részvény jo befektetési lehetdség lehet hosszutavra.
2.2.2. Az Nvidia elemzése

Az Nvidia egy technoldgiai novekedési vallalat, mely grafikus processzorokat gyart, melyek
alapjat képezik szamos mds ipardgnak. Ertékalapu szemlélet szerint elemzem a vallalatot,

tehat megvizsgalom, hogy mely pontoknak felel meg a hét kritériumpont kozul.

10. tablazat: Nvidia értékalapu sziirék alapjan elemezve (sajat szerkesztés)

NVIDIA TTM** 2021 2020 2019 2018 Megfelel-e a szlirbknek?
1. Arfolyam-nyereség hdnyadosa 37,96 NEM Megfeleld

2. Bevételek az elmilt 5 évben (a szimok ezresekben értendék) $29738000 516675000 510918000 511716000 $9 714 000

3. T6kemegtérilés 17,5%

4. Netté eredmény az elmilt 5 évben $7 741 000 $4332000 $2796000 $4141000 $3047 000

5. Kibocsatott részvények szama 2510000.00 2472 000.00 2500000.00 2528 000.00 NEM Megfeleld

6. Szabadon Felhasznalhaté Cashflow (a szdmok ezresekben értendék) $6264000 54694000 $4272000 $3143000

7. 2 x Forgd eszkdzok értéke > Osszes Addssag $40 083 000

FCF* - A szabadon felhaszndlhaté pénziramokat jeldli
TTM®* - Zird tizenkét hénap

Forras: %

Csakugy, mint a HP esetében, itt is két kritériumpont van, melyek nem megfeleldk az értékalapti
sziirok alapjan (10. tablazat). Erdekes megfigyelni, hogy az Nvidia esetében masok ezek az
szlirési pontok. A 37,96-os P/E magas, ez azt jelenti, hogy a befekteték hajlandéak majdnem
40 évnyi profitot fizetni a vallalat részvényéért. Ez a szlirési pont nem felel meg a stratégianak.
A bevételek és a nettd eredmény szép tUtemben ndvekszik, igy ezeknek a kritériumpontoknak
cleget tesz a vallalat. A befektetett tokén 1évé 17,5%-0S hozam magasnak mondhato,
hatékonyan miikodik a vallalat. A kibocsatott részvények valamelyest stagnalnak, ugyanakkor
a legutdbbi év soran tékebevonas tortént uj részvények kibocsatasaval, mely negativ a befektetd
szamara, ugyanakkor lehet, hogy ez csak egyszeri eset, mely soran a vallalat kihasznélta, hogy
tal draga a részvénye, a fejezet elején a tablazatban benne van, hogy a vallalat idén majdnem
50%-ot esett, igy ez magyarazattal szolgalhat. A szabadon felhasznalhat6 cashflow-k alakulasa
is pozitiv, évrél évre nd ezek értéke, ez fontos, hiszen a vallalat ezeket a pénzaramokat tudja
beruhazasokba, fejlesztésekbe fektetni. Utols6 pontként lathatd, hogy a vallalat forgo eszkozei
értékenek kétszerese magasan felulmdlja az Osszes addssagat, tehat pénzlgyileg nagyon
stabilnak mondhato. Osszességében kijelenthetd, hogy ez egy remekiil miikodd vallalat, és
tulajdonképpen ezek alapjan még donthetnék is ugy, hogy alkalmas vételre, am az értékeltségi

szint miatt, tehat az arazas, cafolhatja ezt. Fontos megvizsgalni, hogy reélisan milyen célarai

20 https://www.macrotrends.net/stocks/charts/NVDA/nvidia/balance-sheet
https://finance.yahoo.com/quote/NVDA/balance-sheet?p=NVDA
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lehetnek a vallalatnak hosszitavon. A bevételek novekedését vizsgalva lathatd, hogy milyen

meértekben ndvekedett a vallalat szazalékban kifejezve.

11. tablazat: Nvidia bevételeinek névekedése (sajat szerkesztés)

Ev 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Bevétel (o szdmok ezresekben értenddk) $3 998 000,00 $4280000,00 $4130000,00 $4682000,00 $5010000,00 $6910000,00 S$9714000,00 $11 716 000,00 $10 918 000,00 $16 675 000,00
13% 7% -4% 13% 7% 38% 41% 21% 7% 53%

Bevételek novekedésének dtlaga (10 év): 18%

Bevételek névekedésének dtlaga (5 év): 29%

Bevételek novekedése (1 év): 53%

Forréas:#

Lathatd, hogy a bevételek atlagosan 18% és 29% kozotti emelkedést mutatnak (11. tablazat), a
tavalyi novekedés egy kiugré adat, nem érdemes sokat foglalkozni vele. Tehéat a diszkontalt
pénzaram szamitas soran ebbdl kell valamilyen kovetkeztetést levonni ahhoz, hogy racionalis

novekedeési ratakkal tudjak szamolni.

12. tablazat: Nvidia elsé értékének szamitasa (sajat szerkesztés)

Részvény jelenlegi ara (NVDA): $137.42

Negativ  Realista  Pozitiv

Egy részvényre juté eredmény (zaré tizenkét hénap) 3.73 3.73 3.73
Novekedési rata 7% 11% 15%
Minimum éves elvart hozam 12,00% 12.00% 12.00%
Arfolyam/Nyereség hanyadosa 14 16 18
Negativ
Ev 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Egy részvényre jutd nyereség és az elvart névekedés szorzata S 3.73 § 3.99 $§ 427 $ 457 $ 489 5 523 $ 560 5 599 S 641 S5 686
Az elvart hozammal diszkontalt arak S 3462 S 3877 S 43.43 S 4864 S 54.48 S 61.01 S 6833 $ 7653 S 85.72 S 96.00
Realista
Ev 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Egy részvényre jutd nyereség és az elvirt névekedés szorzata S 373 5 414 $ 460 $ 510 $ 566 5 629 S 698 S5 774 $ 860 S 954
Az elvart hozammal diszkontalt arak $ 55.05 S 61.66 $ 69.06 $ 77.34 $ 86.63 $ 97.02 $108.66 $121.70 $136.31 $152.66
Pozitiv
Ev 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Egy részvényre jutd nyereség és az elvart ndvekedés szorzata $ 373 S 429 $ 493 S 567 S 652 5 750 $ 863 5 992 S 1141 S 13.12
Az elvart hozammal diszkontalt drak S 8517 S 95.39 $106.84 S$119.66 $134.02 $150.10 $168.12 $188.29 $210.88 $236.19
Célérak 4tlaga $ 58.28
Forras:?

A célarak szamitasa soran, a kiindulasi pont ismét az egy részvényre juté eredmény volt, ezt
szoroztam meg minden évben az altalam meghatarozott racionalisnak vélt ndvekedeési rataval
10 éven keresztll, majd ezt az értéket megszoroztam a vart arfolyam-nyereseg hanyadossal, a
kapott értéket pedig visszadiszkontaltam az elvart hozammal. A novekedesi ratak jelenesetben
kulcsfontossaguak, hiszen ezek azok a valtozok, melyek feltételezés alapjan kertilnek

meghatarozasra. Véleményem szerint a kovetkezé tiz évben a 7%, 11% és a 15% talan

21 https://www.macrotrends.net/stocks/charts/NVDA/nvidia/revenue

22 https://finance.yahoo.com/quote/NVDA/balance-sheet?p=NVDA
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realisztikus lehet, kissé pozitiv feltételezés. A minimum éves elvart hozam a 12%, ez konstans
minden szamitdsom soran, hiszen ez egy olyan hozam, mely atlagosan a piaci hozamok felett
van. A masik fontos valtozé a P/E, mely a jovobeli értékeltseget méri, tehat, véleményem
szerint a vallalat 10 év malva mekkora P/E ratan lesz értékelve. Jelenleg ez az érték kozel 38,
mely egy magas érték, tehat alacsonyabb és realisztikusabb szamokat adtam meg, hiszen, ahogy
a vallalat n6 és érettebb lesz, egyre kevesebb ndvekedési potencidlja lesz. A 14, 16 és a 18-as
érték véleményem szerint realisztikus lehet, igy a kapott arak a $34,62, $55,05 és a $85,17 lett
(12. tablazat). A vallalat jelenleg $137 &aron forog, tehat kijelenthet6, hogy talértékelt és nem
megfeleld hosszatavi befektetésre, annak ellenére sem, hogy a teljesitménye és pénziigyi

helyzete biztato.

2.2.3. Osszegzés

A fejezet Osszegzéseként azt allapitom meg, hogy bar az elemzési mintam Kicsi, a
makrogazdasagi trendek, valamint a bels6 értékek kiszamitasa alapjan érdemesebb jelenleg az
értékalapl részvényeket vasarolni hosszutavl befektetés céljabol. Lathatd az abrakon, hogy
jelenleg, tehat 2022. oktoberében recesszié kozeli a gazdasagi helyzet. Csdkken az amerikai
GDP, n0 az inflacio és ezzel egyiitt a kamatszintek is, melyek kifejezetten érzékenyen érintik a
novekedési vallalatokat, hiszen a dragabb hitelek miatt csokkennek a beruhazésaik, és ezzel
egyltt a novekedési potencialjuk is. A részvények vizsgalata utan lathaté volt, hogy az
értékalapu részvény arfolyama a meghatarozott célarakhoz igencsak kozel volt, mig a
ndvekedési részveny ara nagyon messze. Ezek a célarak persze feltételezéseken alapszanak, &m

igyekeztem kifejezetten racionalis ndvekedési és ertékeltsegi szamokat alkalmazni.

43



OSSZEFOGLALAS

A kutatdsom soran azt vizsgaltam, hogy az értékalapu részvények jovobeli teljesitménye lehet-
e magasabb, mint a névekedési részvényeké. Ennek oka az volt, hogy az elmult években rendre
a novekedési, azaz a growth részvények teljesitettek jobban. Megvizsgéltam, hogy milyen
tényezOk okoztdk a novekedési részvények jobb teljesitményét, ezek kozott volt a
profitdinamika alakulasa, az alacsony hozamkornyezet, a globalizaciés hatasok, regulacio
hianya és a befektetdi viselkedés is. Ezutan személyes varakozasaimat ismertettem tények
alapjan, hogy az el6z6 tényezOk miként alakulhatnak a jovében és ez hogyan hathat majd a
value és a growth részvényekre. Ugy talaltam, hogy a profitdinamika nem fog valtozni, egy
esetleges gazdaségi visszaesés soran viszont csokkenhetnek a ndvekedési vallalatok bevételei.
A novekvoé hozamkornyezet ténye szintén negativan hat majd a novekedési cégekre, csakugy,
mint az egyre er6sddd regulacids hullam, valamint a deglobalizacids hatasok. Véleményem
szerint a befektetdi viselkedés is valtozni fog, €s visszaszorul majd a passziv befektetések

mértéke, &m ezt tovabb vizsgalndm a jovoben, egy esetleges recesszids allapot soran.

Makrogazdasagi elemzést végeztem a jelenlegi helyzet alapjan, mely szintén befolyasolja majd,
hogy miként alakul az értékalapli és a novekedési részvények teljesitménye. Altalanosan
elmondhatd, hogy csokken az amerikai GDP, a fogyasztdi hangulat, a piaci indexek arfolyama
¢és nO az inflacid és a kamatok mértéke, mely recesszioval jarhat a jovoben. A makrogazdasagi
elemzés mellett részvény elemzést is végeztem. Ertékalapu sziiréket alkalmaztam és bels6
értéket szamoltam a HP Inc. és az Nvidia esetében. Mindkét vallalat technologiai, &m az eldbbi
értékalapu, mig utobbi ndvekedési. Az elemzések alapjan, a kis minta ellenére is, ki tudom
jelenteni, hogy a jovében az értékalapu részvények feliilteljesitik a ndvekedési részvényeket.
Az elemzések eredményeként elfogadom a hipotézisemet, mely szerint a jovoben az értékalapu
részvények hozama magasabb lesz, mint a névekedési részvényeké. Tovabbi elemzeskent még

tobb vallalatnak vizsgalnam a bels6 értékét, igy egy nagyobb perspektivat kapnék.
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