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Amerika — Az inflacio arnyékaban Blaho Levente

Az idei év legnagyobb kihivdsa a meredeken emelkedé fogyasztoi inflacio | Elemzdé
lekizdése. A 40 éve nem |4tott dremelkedés a gazdasdg minden aspektusdra | ,3¢.1.484-4313
rdnyomja a bélyegét. Hidba egyre gyorsabb itemben emelkedé munkabérek, ha
a ndvekmeényt teljes mértékben elviszi az inflacié. Mar 11. hénapja zsugorodik igy .
a fogyasztd vdsdrldereje. Bdr a munkanélkiliségi rata rekord alacsony szintek Palffy Gergely
kézelében, de tovdbbra is vannak még tartalékok a munkaerdpiacon. Ennek is | Elemzé
készénhetéen a Fed megteheti, hogy csak az inflacié letérésére koncentrdljon. | ,34.1.484.4313

Ezt ugy kivanja elérni, hogy minden idei kamatdontd (lésen legaldbb 25
bdzisponttal emelni az alapkamaton. Ezdltal mdr inverzé vdalt a hozamgorbe, I ,
amit tipikusan 1- 1,5 év tavlatdban recesszié szokott kdvetni. A forrd lakdspiacot Torok Zoltan
11 éve nem latott magassdgba emelkedé jelzalogkamatok hitik majd le. A | Vezeté elemzd
részvénypiacokon nagy a bizonytalansdg a geopolitikai kockdzatok miatt €s | | 341.484.4843
vdrhatéan az elsdé negyedéves eredményszezon is hagy majd kivannivalét. Az
olajarak az 6sszehangolt stratégiai olajkészletek megcsapoldsa és Kina ,nulla
Covid” politikdja dltal lefordultak 2008 6ta nem Idtott magassagbol, ahovd az
Ukrajna elleni orosz tdmaddsra vdlaszt keresé nyugati orszdgok daltal emlitett
potencidlis orosz olajembargd hire tolta. Tartdés arcsokkenésre nem szdmitunk,
hiszen a hdaboru felerésitette az alapvetd olajpiaci dllapotokat: szlk kindlathoz
erésebb kereslet tdrsul.

Eurdodvezet — Nagyravagyo kamatok

Az ukrdn hdboru a nyugat-europai gazdasdgi kilatadsokat még tovdbb
mérsékelte. A 2020-as 6,4%-0s visszaesést, valamint a 2021-es 5,3%-0s
fellendiilést idén mar alig tébb, mint 3%-os bdéviilés kovetheti csupdn az
euréovezetben a legutdbbi elemzéi felmérések szerint. Hogy ez miért kevés,
amikor a hosszu tava dtlag csak 1,3%, de a névekedés még a vildgjarvany eldtti
években is minddssze 2% korl alakult? Azért, mert ez a konszenzus nemrég még
jéval magasabb, 4% feletti volt, ahonnan az infldciot 6vezé egyre erésebb felfelé
mutaté kockdzatok miatt csuszik lefelé folyamatosan. Gyakorlatilag az elmult
hdromnegyed évben a lendllet tébb mint egy negyedét konszoliddlta a dragulds,
a torténetnek pedig itt még nincs vége, a hdbord ugyanis csak fokozza mindezt.
A kildtdsok nem jok. Hogy lesz-e ebbdl kamatemelés, esetleg recesszio, vagy
valami teljesen mas kifutds varhato, egyelére nehéz megmondani. Mindenesetre Tartalomjegyzék
a bizonytalansdg kisebb, mint két éve volt, és most taldn a piacok is jobban birjak
a gylrédést.

USA helyzetkép 2
Magyarorszdag — Csoborbdl vodorbe USA részvénypiac 11
A covid miatti problémdk a globdlis ellatdsi ldncokban még meg sem oldédtak, Olajpiac 18
amikor megtértént az elképzelhetetlen (pontosabban, amit nem akartunk: | Euréévezeti helyzetkép 28
elképzelni) hdboru a szomszéd orszdgban. Minél kdzelebb van egy adott orszag Magyar gazdasdg 32

a hdboruhoz, és minél erésebb gazdasdagi szalakkal kapcsolodik a harcban alloé
felekhez, anndl nagyobbak lehetnek a negativ kdvetkezmények. Magyarorszdg
azok kézé az orszagok koézé tartozik, amelyeket a leginkdbb sujtjdk a haborus
kovetkezmények.

2022 tehdt ismét gazdasdgi kihivasokkal terhelt év. A vdlasztdsok utdn feldllé
kormdnynak a feladata nem egyszerl: a tdrsadalmi hatdsok mérséklése, a
koltségvetési hidny megemelkedésének a megakaddlyozdsa és az orszdg
gazdasdagdanak névekedési pdlydn tartdsa.

Hazai részvénypiac 37
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Redl GDP (év/év, %) Inflacié (éves atlag, %)

2021 2022 2023 2021 2022 2023
USA 57 3,4 2,4 USA 4,7 6,3 2,7
Euréovezet 5,3 3,0 1,0 ENreareral 2,6 6,3 3,1
Németorszag 2,9 2,7 2,7 Németorszdg 3,2 54 2,5
Magyarorszag 7,1 2,5 2,0 Magyarorszég 5,1 10,0 6,0
Lengyelorszdg 5.7 3.7 1,8 Lengyelorszdg 5,1 10,1 11,1
Csehorszdg 33 2,8 0,9 Csehorszdg 3,8 12,6 6,0
Romdnia 02,9 2,2 3.0 Romdnia 5,1 10,0 7,1
Munkanélkiliség (%) 3 hénapos bankkézi kamat (%)

2021 2022 2023 *aktudlis Q2 2022 Q3 2022 Q4 2022

USA 54 3,7 3,5 USA 0,97 1,25 1,60 1,85
Euréovezet 7.7 7,0 7,2 Euré zéna 0,47 -0,40 0,15 0,05
Németorszdg 57 5,0 4,8 Magyaro. 6,49 6,70 7,00 7,00
Magyarorszdg 4,1 4,3 4,4 Llengyelo. 4,90 4,40 5,20 5,20
Lengyelorszag 6,0 5,2 5,0 Cseho. 5,29 5,15 5,10 5,10
Csehorszég 3,8 3,5 3,7 Romania 4,53 5,20 5,80 6,00
Romania 5,6 5,6 5,2

10 éves allampapirhozam (%)

*aktudlis Q2 2022 Q3 2022 Q4 2022 Al‘folyam

USA 2,61 2,20 2,25 2,30 *aktudlis Q1 2022 Q2 2022 Q3 2022
Németorszdg. 0,64 0,45 0,45 0,45 EUR/USD 1,09 1,09 1,11 1,13
Magyarorszdg 6,43 6,55 6,50 6,45 EUR/HUF 377 375 370 365
lengyelorszag 5,56 5,10 5,10 4,90 EUR/PIN 4,64 4,70 4,60 4,60
Csehorszdg 3,93 3,70 3,60 3,60 EUR/CZK 24,4 24,8 25,0 25,0
Romdnia 6,43 6,60 6,70 6,75 EUR/RON 4,94 5,00 5,02 5,05

*2022. dprilis 6-i értékek

Forrds: RBI, Raiffeisen Research, Bloomberg
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USA,
Az inflacié nyomadsa alatt

Amerika foldrajzi adottsdgainak elénye megint
megmutatkozik, ebben az erésen bizonytalan id6-
szakban. Partjat két 6cedn mossa, igy kelléen elkii-
I6nilt a vildg tobbi részétdl, hogy ne kelljen kdzvet-
len kils6 agressziétdl tartania. Mérete biztositja
szdmdara, hogy alapanyagokbdl és termdteriletbdl
bdségesen jusson. Az energiafliggetlenség is elér-
het6 lenne szdmdra. Ugyanakkor pont a nagy td-
volségok miatt a szdllitasi koltségek jelentésebbek
lehetnek, kuilondsen a behozott druk esetében.
Osszességében stabil és demokratikus politikai
rendszerrel rendelkezik. Azonban ezek ellenére
nem tud fliggetlen maradni a vildgban zajl6é ese-
mények hatdsatdl, igy kénytelen reagdini rdjuk.

A 40 éve nem latott magassagba szokd infldcio
hatdséra a jegybank megkezdte kamatemelési
ciklusdt, de szerencsére a munkaerépiac erds, igy
ahogy arra Powell is utalt elég most csak az drdra-
guldsra koncentrdlni. Hosszas vdrakozds utdn
mdrcius kozepén végre 25 bdazisponttal meg-
emelte az alapkamatot a Fed. Ez az elsé ilyen
tipust monetdris szigoritds 2018 decembere 6ta. A
kiadott komminiké jelentdés vdltozdsokat tartal-
mazott. Kulon kiemelten foglalkozik az ukrdn hely-
zettel és a hdborl negativ gazdasdgi és infldcios
kévetkezményeivel. Ez utébbiaok mdr a jegybank
szerint is széleskorlek. Powell tébbszor hangoztat-
ta, hogy a Fed igyekszik megakaddlyozni, hogy ez a
magas infldcié beéplljon a vdarakozdsokba és a
gazdasdagba. Azonban az erds hangvétell felszola-
Iasokon tul eddig nem sikerult ezt megakaddlyozni.
Addig is a folytatéddé kamatemelések ellenére a
nyersanyagdrak magas szinten ragaddsa miatt
magasabb drakra szdmit a jegybank. A mdrciusi
kamatdontés nem volt egyhangu, hiszen Bullard, a

USA helyzetkép

St. Louis-i Fed elndk 50 bdzispontos szigoritdst
szeretett volna ldtni.

Madrcius elejével kifutott a mennyiségi lazitasi
program, de a hivatalos kommiunikében a varhaté
mérlegf66sszeg leépitésrél csak egy mondat
szolt és az sem tartalmazott részleteket. A tovabbi
részletek hidnya azt jelenti, hogy a tandcs nem
jutott konszenzusra a kezdési idépontot vagy Ute-
met illetéen. A komminiké szerint a bizottsdg
"vérhatéan egy kévetkezd (ilésen" kezdi majd meg
az dllomdanyok csokkentését. A koévetkezd mdjusi
ulés lehet az, amikor meghozzdk a dontést. A jegy-
z6konyv szerint a tandcstagok egyet értettek ab-
ban, hogy helyén valé lenne havi 95 milliard dol-
larral (60 milliard dllampapir és 35 millidrd jelza-
loggal fedezett értékpapir) csokkenteni a jegy-
banki mérleget és legaldbb egy 50 bdzispontos
kamatemelésre is sziikség lehet. Powell szerint a
mérlegféosszeg leépitése egy kamatemelési ha-
tdssal egyenértékl. Az biztos, hogy lteme gyor-
sabb lesz, mint kordbban és a bejelentéssel pdrhu-
zamosan mdr el is indulhat, ha el6szér kisebb ér-
tékben is.

Negyedév lévén sor keriilt a gazdasagi elorejel-
zések kozzétételére is. Ezekben is jelentds vdlto-

Fed mérlegféésszege (billié dollar)
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zds volt megfigyelhetd. Az idei évre mdr csak 2,8

szdzalékos GDP novekedéssel szdmolnak, holott
decemberben ez még 4 szdzalékon dllt. Powell sze-
rint ez az orosz-ukrdn hdborinak a kdvetkezmé-
nye, de nem szabad elfeledkezni a makacsul ma-
gas szinten ragadd infldcié hatdsdtdl sem. A 2023-
ra (2,2%), illetve a 2024-re (2,0%) vonatkozo értéket
nem vdltoztattak.

A (PCE) maginflaciés eldrejelzés 2022-re, evvel
szemben jelentésen megugrott a decemberi 2,7
szdzalékrol 4,1 szdzalékra. Itt azonban a 2023 (2,6%
vs 2,3%) és a 2024-es érték (2,3% vs 2,1%) is maga-
sabbra tolodott. Ezek alapjén a Fed ugy szdamol,
hogy a gazdasdg gyorsabb (temben tér vissza a
névekedés hosszl tdvu trendjéhez, mialatt az
infldcio tartésan magasabb pdlydn mozog majd.
Kiemelendd, hogy sajdat elbrejelzéseik szerint sem
teljesul az infldcids cél 2024 végére sem.

Az inflacié korddban tartdsdhoz a kamatpdlya is
sokkal meredekebb lett, mint decemberben. A 2022
-re végére vonatkozé medidn varakozds 2 szdzalék
lett szemben a decemberben remélt 1 szdzalékkal.
Jovére mar 2,75 szdzalékon dllhat meg az alapka-
mat az év végén, mig harom hénappal kordbban
1,5 szdzalékot vartak csak. Azonban 2024-ben nem
terveznek kamatemelést (2,75%), mig tavaly év
végén itt még csak 2%-rol szélt a progndzis. Ha
megvalosul a 2,75 szdzalék, az magasabb lenne,
mint a Fed dltal természetesnek bedllitott 2,4 szd-
zalékos alapkamat, amely se nem f(iti, se nem hiti
a gazdasdgot. Plane, hogy marciusban ezt is mér-
sékelték a kordbbi 2,5 szazalékrol.

A kamatemelés varakozasok az dsszedllitdsban
résztvevd tagok kozott szintén erételjesen felfelé
mozdultak el. Decemberben 2022 végére még 10
tag a 18-bol, hdrom idei kamatemeléssel szdmolt.
Mdara a legtdbben (5 f6) hét kamatemelést tarta-
nak valodszintinek, de ehhez minden Ulésen szigori-
tania kellene a jegybanknak. Azonban nagyon nagy

a szords. Van, aki - valészindleg Bullard - 3,25 szd-
zalékos alapkamatra szamit 2022 decemberére. A
tébbség (13 fé) 1,75 - 2,50 szdzalék koézotti alapka-
matot 14t valdszinlinek év végére. Ez a mai 25 bd-
zispontos szigoritds utdn 5 vagy 8 tovdbbi hasonlé
emelést jelentene.

A hatdridés kamatok arazdsa alapjdn a piac 50
bdzispontos madjusi és juniusi szigoritdsra szdmit,
amit majd hat 25 bazispontos emelés kdvetne egy-
huzamban. Evvel decemberre mar 2,25 - 2,50 szd-
zalékra érne az alapkamat. Powell szokdsos fél-
éves kongresszus el6tti felszdlaldsaban kozolte,
hogy teljességgel elképzelhetd, hogy nem 25 bdzis-
ponttal fognak szigoritani, illetve, hogy a termé-
szetes alapkamatszint folé kell majd emelni az
alapkamatot az infladcié hatdsos visszaszoritdsa
érdekében. Ez de jure mdr gazdasdgi novekedést
hatraltaté intézkedés lenne. Nehéz elképzelni,
hogy ez a Fed hajlandé lenne a gazdasdgi néveke-
dést is bedldozni az infldcid letérése érdekében,
mint ahogy azt a Volker Fed tette az 1980-as éve
elején, amikor is a rekord szintre emelt alapkamat
dupla recessziét is eredményezett 1980 folyamdn
majd 1981 Q3 - 1982 Q3 kdzo6tt. Mindenesetre egy-
elére az elemz6i varakozdsok a Fed tandcstagok
erételjes felszélaldsai utdn még meredekebb pd-

Jelentésen felpattané inflacio
PCE inflécié (év/év) - bal skdla

PCE maginflacio (év/év)
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lyat araznak dprilis elején. A tobbség 3 darab 50

bdzispontos szigoritdsra szamit, amit egy sor
25 bazispontos kamatemelés kovethet. Evvel
2,5 - 2,75 szdzalékra érne az alapkamat idén év
végére. Ugyebdr a jegybank pontdiagrammija alap-
jén csak 2023 végére lenne meg a 2,75 szdzalékos
alapkamat.

Azért is van lehetésége a jegybanknak ilyen drasz-
tikus kamatemelési palydt kijeldini, mert a pénz-
tigyi kondiciok tovdbbra is nagyon kedvezéek. A
St. Louis Fed dltal mért pénzlgyi stressz index 2018
6ta nem latott alacsony szinten taldlhatd, ami
kedvez6 kornyezetet jelent. Ugyanakkor a Chicago
Fed dltal 6sszedllitott nemzeti kiigazitott pénzigyi
kondiciék indexe a 2021 végi, 2020 februdrja 6ta
nem |dtott alacsony szintjérél mdrcius végére 2020
juniusi magassdgba emelkedett, kézel meghdrom-
szorozva értékét. Azonban igy is bdven a laza
pénzlgyi kondicidkat jelenté tartomdnyban taldl-
hatd. Fontosak ezek a mutatok, hiszen a mdrciusi
dontést kovetd sajtotdjékoztaton elhangzott, hogy
a pénziigyi piacok volatilitdsa szlikitheti a hitelkon-
diciékat, ami hatdssal lehet a gazdasdgra. Azaz,
tovabbra is a részvény, illetve hitelpiac lesz a
hémérdje, hogy meddig és milyen gyorsan tud
a jegybank szigoritani. A jelentds geopolitikai
kockdazatok és magasabb inflacids kornyezet elle-
nére Powell nem szamit recessziora a kovetkezd
évben. A munkaerdpiac, az lzleti és hdztartdsi
mérlegek mind erdsek, igy a monetdris szigoritds
ellenére erésddhet a gazdasdg.

Kijelenthetd, hogy a rendkiviil szoros munkaero6-
piaci hattérbe szorul a Fed politikdjaban és az
inflacié lekiizdése az elsédleges prioritds. Ezt
maga a jegybankelndk is megerdsitette a kamat-
arrdl

dontést kovetd sajtétdjékoztatdén, mikor

szolt, hogy a munkaerdpiac mdr ,egészségtelen

maodon” szoros, de szerinte bérinfldcids spirdl nem
fenyeget.

Marciusban a vdrakozdsokat kis mértékben
alulmilva 431 000 fével béviilt tovabb az ame-
rikai munkaerdpiac. Kisebb névekedést utoljara
tavaly szeptemberben lathattunk. S6t, ez volt az
otodik legalacsonyabb érték 2020 mdjusa 6ta.
Azonban a felmindsitett, 2020 szeptembere 6ta
nem ldtott mértékben erds 750 000 fés februdri
adat utdn nem meglepd a visszaesés. Mindezek
ellenére, tovabbra is még 1,6 millié allas hiany-
zik a jarvany el6tti szint eléréshez. A februdri
kimagaslo értékkel nem szdmolva tavaly oktober
Ota egyre csokken a havi munkaerdpiaci bdvulés.

A 426 000 magdnszektorbeli munkahelybdl 60 000
a termeld szektorban létesult a februdri 102 000 6
béviilés utdn. A szolgdltatd szektorban (366 000 vs
637 000) is jelentds visszaesés volt megfigyelhetd.
A kereskedelmi, szdllitdsi és kdzizemi szektorban
(54 000 vs 199 000) volt a legnagyobb csokkenés,
ami a kiskereskedelmi ipardg (49 000 vs 110 000) és
a szdllitmanyozds (-500 vs 70 000) szamldjdra irha-
to. A szdllashely és vendéglatas (112 000 vs 154
000) tovdbbra is a legnagyobb munkahely teremté,
bar 2021 janudrja éta nem Idtott csekély szamdu

Stabilan javulé munkaerépiac
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dolgozo (86 000 vs 121 000) helyezkedett el a ven-
déglatoszektorban. Van hova fejlédni, hiszen a jar-

vany el6tti szinthez képest a szdlldshely és ven-
dégldtds szektorbol még mindig 1,474 millié dolgo-
z6 hidnyzik.

A hdztartdsi felmérés szerint mdrciusban a mun-
kaerépiac 418 000 fével bdviilt azdltal, hogy a fog-
lalkoztatottak szama 736 000 fével emelkedett, de
ezt ellensulyozta a munkanélkiliek 318 000 f6és no-
vekedése. Mindennek készdnhetéen a munkanél-
kiiliségi rdata 3,6 szdzalékra siillyedt 3,8 szaza-
Iékrdl. Az aktivitdsi rata (62,4% vs 62,3%) tovdabb
javult 2020 marciusa éta nem latott magassagba
a 25-54 éves korosztaly (82,5% vs 82,2%) nagyobb
részvételének koszonhetden. A jarvdny eldtti akti-
vitdsi rataval szamolva a munkanélkiliségi rata 5,1
szdzalékra csdkkent volna az eld8zé havi 5,5 szdza-
lékrdl. Az alulfoglalkoztatottsdgi mutatd 6,9 szdza-
lékra esett 7,2 szdzalékrdl, alig elmaradva a rekord
alacsony, 2019 decemberében elért 6,8 szazaléktol.
Egyre tobb ember keril vissza aktiv dllomdnyba a
partvonalakrél. A legaldbb 27 hete munka nélkdl
lévék szama 274 000 fével 1,4 millié fére zsugoro-
dott. Bar ez tovdabbra is 307 000 fével tébb, mint a
jarvany elétt, de a trend kedvezd. Emellett érdekes
az az adat, hogy 382 000 fovel 5,737 millié fére nétt
azok szdma, akik nincsenek a munkaerépiacon, de
szeretnének munkdt. A 2020 februdri alapszint 5
millié fé.

Kijelenthetjuk, hogy bar vannak még tartalékok a
rendszerben, mint a munkaerépiacon kivil népes
toémeg, de dsszességében mar a teljes foglalkozta-
tottsdg szintjén d&ll az orszdg. S6t, mdr gazdasdgi
kar is keletkezik a munkaeréhidny miatt. EQy mdr-
ciusban végzett felmérés alapjan a feldolgozé-
ipari vezetdk 45 szdzalékanak vissza kellett
mondani megrendeléseket, mert nem dllt ren-

delkezésre munkaerd. Emellett nem meglepd, hogy
83 szdzalékuk szerint bevonzani és megtartani a
szakembereket a legnehezebb és legfontosabb
feladat. Még mindig 178 000 feldolgozdéipari mun-
kahellyel kevesebb van, mint a jarvdany el6tt.

A rendkivil szoros munkaerépiaci helyzetre utal a
még csak februdri dlldsvaltoztatdsi statisztika is. A
meghirdetett dlldsok szdma csak 17 000 darabbal
csOkkent janudrhoz képest és igy 11 266 000 mun-
kahelyi hirdetés van. Tovdbbra is igaz, hogy az
O6sszes regisztralt munkanélkiilinek, ami febru-
arban 6,27 millio f6 volt, lehetne dllasa és még
mindig 5 millié darab dllas maradna betdltet-
len. Ez utébbi ugyebdr megegyezik a munkaerépi-
acon kivdli, de dlldsra vagyok szamaval. Van, hogy
a jelentkezé nem felel meg az dlldsnak van, hogy
forditva, de az dlldst kindlok és allast keresék teru-
leti ardnya sem fedi egymdst minden esetben.
Azonban ennek a legfrissebb statisztikdnak most
egy masik aspektusa a fontos. Februdrban a vala-
ha volt harmadik legtdbb, 4,35 milli6 munkavallalg,
hagyta el dnként az dllasat és vdltott munkahe-
lyet. Ez azt jelenti, hogy a kilépési ardny mar 2,9
szdazalék, ami alig marad el rekord szintl és dec-
emberben elért 3 szdzaléktdl. Ugyanakkor ez az
atlag szint, hiszen a vendéglatodiparban (6,0%) sok-

Munkanélkiiliségirata
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kalta magasabb értékeket kaptunk, mig az dllami

oktatdsban (1,1%) sokkal alacsonyabbat. Nem vé-
letlen, hogy az elébbiben taldljuk a legtdbb meg-
hirdetett dlldst (10,2%). Egyértelmien a munkavdl-
laldk kezében az alkupozicié, ami magasabb bére-
ket eredményez.

Az atlagos orabérek a teljes munkaerdpiacon 13
centtel 31,73 dollarra, azaz 0,4 szdzalékkal néttek
februdr és 5,6 szdzalékkal tavaly mdrciushoz ké-
pest. Ez utébbi 2020 mdjusa 6ta nem ldtott erds-
ség. SOt, az adatok 2007 o6ta rendelkezésre dllé
torténelmében a legnagyobb, ha a koronavirus
egyszeri hatdasat figyelmen kival hagyjuk. Taldn ez
a bérinfldcids spirdl kezdetére utal. A termelé és
nem vezetd beosztdsu dolgozék bére még na-
gyobb Utemben, 6,7 szdzalékkal ugrott meg. Itt az
adatok bdven 1980 elétti iddkig nyulnak vissza. Ez
alapjén, a koronavirus egyszeri hatdsdval nem
szamolva 1982 februdrja éta nem Idtott erésségu a
béremelkedés Gteme. A fogyasztoi inflacio is 1982
o6ta nem ldtott magassagban taldlhatd. Azonban
hidba az 6rabér emelés, ha az infldcid ezt mind
ellenstlyozza. A szintén 40 éve nem latott infldcio
miatt tovdbbra is redlbér csokkenéssel szembestil-
nek a dolgozék A redl érabér februarban 2,6%-
kal cs6kkent éves szinten. Mdjus 6ta nem ldthat-
tunk ilyen mély visszaesést. Ez volt mdr a 11. hénap
egyhuzamban, hogy zsugorodnak a bérek, ennek
mar a fogyasztas is karat latja.

Az 6rabéreknél tdgabban értelmezett személyes
jovedelem kategoridja, ami a bér és fizetések
mellett az egyéb dllami tdmogatdsokat is tartal-
mazza februdrban 0,5 szdzalékkal nétt a janudri
0,1 szdzalékos emelkedés utdn. A fizetések ugyan
nének, de az dallami tdmogatds csokken, mert pél-
daul a havonta fizetett csalddi adovisszatérités
dsszege kifutott. igy redl alapon mdr tavaly szept-

ember 6ta zsugoroddst mutat a mutato, azaz a
fogyasztok fél éve folyamatosan veszitenek vasar-
I6erejlikbél. Hasonlé folyamatokat ldthatunk az
elkoltheté jovedelem alakuldsdban is, ami a ko-
telezé adok levondsdval kerll kiszamitdsra. Bar
februdrban 0,4%-kal nétt ez az 6sszeg janudrhoz
képest, ami mar az 6tédik névekedés volt egyhu-
zamban és a nyolcadik az elmdlt kilenc hénapban,
de redl alapon egy év alatt csak juliusban tudott
bdvdlni.

Ennek ellenére a személyes kiaddsok, ami a szol-
gdltatdsokra és termékekre forditott kiaddsokat
0sszegezi, egyel6re tartja magdt. Bdr februdrban
csak 0,2 szdzalékos volt a ndvekedés havi alapon,
de ez a janudri 2,7 szdzalékos megugrdsnak volt
koszonhetd. A kdzéptdvu trendek azonban itt is
mérséklédésre utalnak. Februdrban a tartds fo-
gyasztdsi javakra forditott kiaddsok mennyisége
2,5 szdzalékkal csokkent, ami mdar a harmadik visz-
szaesés négy honap alatt. A nem tartds fogyasztd-
si javak estében 0,1 szdzalék volt a visszaesés, ami
a masodik csékkenés hdrom hénap alatt. Ugyan-
akkor a szolgdltatdsokra forditott kiaddsok (0,9%)
julius 6ta nem latott mértékben erésoédtek a koro-
navirus jarvény omikron varidnsanak elmuldsaval
pdrhuzamosan. Ha a dolldrban kifejezett 6sszeget
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nézzik részletesebben ldthatjuk a magasabb drak

hatdsdt. Vendéglében és szdlldshelyre 35 milliard
dolldrral tobbet koltott az amerikai fogyasztd,
mint janudrban. A mdsodik helyre a benzin (27 mil-
lidrd dolldr) keriilt az egészségligy (16 milliard dol-
lar) el6tt. A top 6tben taldlhatjuk még a szdllitdsi
szolgdaltatdsokat (14,3 milliard dollar), ami az egyéb
utazdsi koltség gyljtécsoportja. Evvel szemben
30,7 millidrd dollarral kevesebbet koltottek gépjar-
mdre, 11 milliard dollérral kevesebbet élelmiszerre
és 9 milliard dollarra kevesebbet butorra. Csaldkd-
nak tlnnek ezek a szadmok, mert hidba nétt a no-
mindlis érték kozben 40 éve nem Ildtott magas
infldcioval szembesiil a fogyaszté. A Fed altal ko-
vetett személyes fogyasztoi kosar maginflaci-
éjanak éves valtozdasa 0,23 szdzalékponttal 5,4
szazalékra emelkedett egy hoénap alatt, igy
utoljara 1983-ban latott magassdagban talalha-
to. A hivatalos cél 2 szdzalék.

Orszdagos dtlagos infldciordl van szé, ami jelentds
kulonbségeket mutat egyes régiéban. Atlantdban
példdul mar most 10%-os az éves drvaltozds, mig
New York-ban csak fele ekkora. A kiilénbséget f6-
leg a lakhatdsi koltségek és benzindrak adjdk. Saj-
nos nem csak az éves &sszehasonlitdsi adatok
okoznak meglepetést nagysdgukkal, hanem a havi
szintlek is. A fogyasztoi infldcié 7,9 szdzalékkal
dragult éves 6sszehasonlitdsban a janudri 7,5 szd-
zalékot kévetden, ami 0,8 szdzalékos havi ndveke-
dést jelent. Utoljdra oktdberben Iathattunk eré-
sebb havi névekedést. Egyelére nem reményked-
hetiink abban, hogy szamottevéen csokkenne
az infldciés nyomds.

Korabban még februdrra vartdk a fogyasztoi infla-
cidé tetdzését, de ezek az optimista vdrakozdsok
azonnal megddltek, mihelyst Oroszorszdg megtd-
madta Ukrajndt. A hdboru és Biden oroszorszdgi

energiaimport-tilalma miatt az olajelldtds szikiilt,
és az amerikai kiskereskedelmi benzin és mds
nyersanyagok dra ebben a hénapban rekord szint-
re emelkedtek. Ezek utdn nem meglepd, hogy az
energiadrak (+3,5% vs 0,9%) adtdk a februdri né-
vekedés harmadat, a 0,8 szdzalékos havi ndveke-
désbdl 0,26 szdzalékpontot. Ezen belll a benzin-
arak (+6,6% ho/hd) emelkedtek szamottevéen. En-
nek egy része taldn mar a hdbord hatdsa, ami feb-
rudr 24-én indult meg. A tényleges kovetkezmény
majd a mdrciusi adatban érzédik. Eddig a hénap-
ban a benzin 19,3 szdzalékkal 4,32 dollarra emelke-
dett gallononként. A sokkal magasabb drak tikré-
ben mdris mds megvildgitdsba keril az elkoltott 27
milliérd dolldr tébblet.

Az élelmiszerarak 1 szdzalékkal néttek egy hdnap
alatt, amire 2020 dprilisa 6ta nem volt példa. Eves
0sszehasonlitdsban 7,9 szdzalékos a ndvekedés,
ami viszont 1981 6ta példatian nagysdg. igy az élel-
miszerdrak a 0,14 szdzalékponttal jarultak hozzd a
0,8 szdzalékos havi megugrdshoz. Az élelmiszer-
drakban is jelentdsebb dragulds varhatd a hdboru
kovetkeztében egyrészt a magasabb energiadrak,
masrészt a miitragyadrak megugrdsa miatt.
Oroszorszdg és Fehéroroszorszdg az utébbi alap-
anyagainak a legnagyobb exportére. A hdbord mi-

Bazishatas miaft erés Q4 fogyasztas

Redl lakossagi fogyasztas negyedéves
valtozasanak éves atlaga %ban
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att meghozott nyugati szankcidk ellen a két orszdag

besziintette a kivitelét.

A fogyasztasi javak inflacioja 12,3%-os volt 12
hénap taviatdban, amire 1975 éta nem volt példa.
A butorok (17,1% vs 17%) Ujabb rekord mérték( &r-
emelkedést mutattak, csakdgy, mint a babaruhdak
(12,4% vs 8,8%). Rekord novekedést lathattunk
az Uj gépjarmiivek araiban (12,4% vs 12,2%) is. Az
autoszerviz dijak (+4,3%) szintén rekord mértékben
ugrottak meg. A 2020 februdrjdtél 2022 janudrjdig
tarté 55 szdzalékos kumulativ emelkedés utdn a
haszndlt jarmivek ardnak 0,2 szdzalékos februdri
csokkenése csak egy kis megnyugvds a haszndlt-
auté-vésarldk szamdra. A szezonalitdssal nem kor-
rigalt drak még mindig 0,8 szdzalékkal drégultak.
Az éves novekedés, ami 41,2 szdzalék volt, is na-
gyobb, mint a janudri 40,5 szdzalék. Az dremelke-
dés tlikrében a 31 millidrd dollarral kevesebb ilyen
jellegli kiadds sokkal kevesebb megvasarolt
gépjarmiivet jelent. A félvezetd hiany miatt kiisz-
kodd gydrak alacsonyabb kapacitdsa is kozre-
jétszhatott ebben. Janudrban alig tébb mint egy
millié autdét adtak el, aminél kevesebbet a jarvany
miatti ledlldst nem szdmitva 2012 elétt 6ta nem
Iathattunk.

A szolgaltatasok darai, amely a 0,8 szdzalékos
havi novekedés 0,31 szdzalékpontjdért felelnek,
4,4%-kal dragultak éves szinten, ami 1991 6ta nem
latott csucs. A lakhatdsi és utazdsi (1,4% vs 1,0%)
koltségek toltdk fel a kategdridat. A lakhatasi kolt-
ségek, amely a fogyasztoi arindex havi valto-
zasanak most 40 szdazalékdaért felelt, november
6ta nem ldtott 0,5 szdzalékkal emelkedtek. Radadd-
sul a bérleti dijak 0,6 szdzalékkal néttek havi szin-
ten, ami 1987 6ta nem Idtott nagysdg.

A jelentés osszetétele kiszamithatd, de fontos mé-
don vdltozik. A jarmivekkel kapcsolatos drak feb-
rudrban minddssze 3%-kal jarultak hozzd az alap-
drak novekedéséhez, ami tavaly augusztus éta a
legalacsonyabb érték, és annak jele, hogy az aga-
zat ellatasi lancanak gondjai a végéhez kozeled-
tek, legaldbbis a kirobbant hdboru és a kinai koro-
navirus lezardsok el6tt. A bérleti dijak azonban az
alapdrak novekedésének kozel 36 szdzalékdt ad-
tdk, szemben a janudri 29 szdzalékos és a decem-
beri 27 szdzalékos névekedéssel. A bérleti dijak
folyamatos emelkedése, amely valoszinlileg nem
fog egyhamar mérséklédni, ravildgit arra a kihivas-
ra, amellyel a Fed az év hdtralévd részében szem-
besiilni fog. Lassan mozgd, de rendkiviil széles
hatasrol van sz6, ami szinte a teljes lakossa-
got érinti. Az egy generdcié 6ta nem latott infld-
cié hatdsa mar most érezhetd a fogyasztdsi szo-
kasok dtalakuldsdban. A lakossdg kénytelen tob-
bet koélteni arra, ami fontos (élelmiszer, kézlizemi
dijak), igy kevesebb jut a ,felesleges” diszkreciond-
lis javakra.

Bdr a medidn ajlakas darak visszaestek tavaly juliu-
si szintre, de igy is 400 000 dolldr egy Uj csaladi
hdz. A hasznaltlakds olcsobb, a medidn lakdsar itt
360 000 dolldar, de az drak junius 6ta csak oldalaz-
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nak. Egy év alatt 20 szdzalékkal néttek orszdgos

atlagban a lakésdrak. Azonban tovdbbra is eladoi
piac van, hiszen mdr 2020 elétt is hidny volt a pia-
con, amit a jarvany okozta ledllds csak fokozott, de
az elmult idészakban megindult kamatemelés az,
ami véget vetett a draguldsnak. A benchmarknak
tekinthetd 30 éves fix kamatozdsu, dllami, maxi-
mum 467 000 dolldros hitelhez tartozé jelzdalog-
kamat 4,9 szdzalékon dll, 2011 6ta nem Iatott ma-
gassagban. Osszehasonlitdsképpen az év elején
még 3,2 szdzalékon dllt a mutatd, mig tavaly feb-
rudrban rekord alacsony szinten, 2,8 szdzalékon.
Utoljara 1980-ban lathattunk gyorsabb jelzélogka-
mat emelkedést. Akkor is megugré infldciéra rea-
gald erbteljes kamatemelés valtotta ki. Akkor re-
cesszio lett a vége. Vajon most lehet mds a hely-
zet? A lakossdg fele mar most sem tud lakdst ven-
ni a magas onerd sziikséglet és az alacsony bére
miatt.

Ha hisziink a hozamgorbe inverzé valasdnak, ak-
kor nem. Aprilisban 2006 6ta nem ldtott mértékben
haladta meg a 2 éves dllampapir a 10 éves dllam-
papir hozamdt. Ez torténelmileg j6 elérejelzéje a
recesszioknak 1 - 1,5 éves id6tavon, hiszen 2019-
ben, 2006-ben, 2000-ben és kordbban is bekdvet-
kezett. A rovid lejaratd papirok hozamszintje a Fed
tervezett erGteljes kamatemelései miatt emelked-
nek, de a hosszu oldal mdr a magas kamatszintek
gazdasdgnovekedésre gyakorolt negativ hatdsa
miatt lemaraddak. A 10 éves dllampapir hozama
igy is hdrom év nem latott magassagban taldlha-
to.

Az Atlanta Fed becslése alapjan az elsé negyed-
évben az amerikai GDP csak 1 szazalék koriili
mértékben béviil évesitett negyedéves alapon.
Ha 1 szdzalék lesz a végsd érték, az 2018 negyedik
negyedéve 6ta nem ldtott alacsony ndvekedési

utem. Akkor vetett véget Powell a 2016-ban meg-
kezdett kamatemelési ciklusnak a részvénypiaci
beesés hatdsdra. Most pedig csak elkezdte a szi-
goritdst. Természetesen a bdzishatds miatt is ala-
csonyabba mutatd, hiszen a negyedik negyedév-
ben 7 szdzalékos volt a GDP erdsddés.

Az amerikai gazdasdg hajtomotorja a szemé-
lyes fogyasztds. A 2009 6ta tarté ndvekvéd trend
2020 tavaszdn a koronavirus lezdrasoknak kdszon-
hetden egyértelmien megtoért. Az dllami tdmoga-
tdsoknak készonhetden sikerdlt tavaly marciusban
visszakerullni a kordbbi emelkedd trendhez, de az
év végére megtorpant a ndvekedési Gtem.

Az amerikai névekedés két f6 hazai ellenszele
idén az inflacié és a csokkeno koltségvetési
tamogatdas. A hdztartdsok erés mérlegei mdar
most gyengulnek, ahogy a megtakaritdsi rata
csokkenésébdl is lathatjuk. A magas szinten raga-
do infldcié 5200 dolldros ,adét” jelenthet haztartd-
sonként az idén. Ebbdl 2200 dollar a magasabb
élelmiszer és energiadrak koéltsége. A munkaerdpi-
ac hidba erds, ha a redlbérek hosszu ideje csékken-
nek, gyengitve a vdsdrloerdt. A tobb dolgozd mun-
kdba dllasaval né a nemzeti bértémeg, ami dssze-
sitve tompithatja is az inflacié negativ hatdsdt.

Lankado lendiilet

GDP [negyedév / negyedév -
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Tény, hogy a legalacsonyabb fizetési kategdéridba

tartozo ipardgakban nét a legnagyobb mértékben
a bértémeg, akdr éves szinten 10 szdzalékkal is, de
itt a legalacsonyabb a bdzis és a gazdasdg hajto-
motorjat ado fogyasztds zome sem innen szdrma-
zik. Ebben a csoportban az élelmiszer és energia
(benzin, lakasfltés) koltségek a kiaddasok kozel 20
szdzalékat adjdk, mig a leggazdagabb csoportban
csak 10 szdzalékot. A varhato béremelések akar
100 szazalékat is elviheti a magasabb élelmi-
szer és energia kéltség ebben a csoportban, de a
20-60 szdzalékos jovedelmi kategéridban is a
tobblet bevétel felét emésztheti fel. Pozitivum,
hogy az elmiilt évtizedekben egyre kisebb részt
vitt el az élelmiszer és energia kéltség a bevé-
telekbdl. Amig az 1970-es években a bevétel kozel
negyede forditédott ilyen kiaddsokra, addig 2016-
2019 k6z6tt mar csak 10 szdzalék.

Az elmult két év pozitiv hozadéka, hogy a fo-
gyaszto jelentés megtakaritdsokat halmozott
fel kdszonhetben a vilagjarvany 6szténzé és mun-
kanélkili segélyeknek, a fogyasztds kényszer(
csokkenésének, a lezdrdsok és egészségligyi aggd-
lyok miatt, bérek és egyéb jovedelmek névekedés-
ének, valamint az adok kedvezé vdaltozdsdnak. Ez
Osszesen 2500 milliard dollar tébblet megtakari-
tdst jelenthet a jarvdny el6tti idészakhoz képest.
Pozitivum, hogy az alanyi jogon jaré dllami tdmo-
gatdsoknak készénhetden rendkivil egyenletes az
eloszlas a jovedelmi csoportok kozott, de a jar-
vanyugyi fiskdlis tdmogatdsi programok kifutdsa
akdar 2,5 szdzalékponttal is visszavetheti az éves
redl GDP névekedést.

A jarvdny idején rekord szintre (33,8%) ugré meg-
takaritasi rata idén janudrra nyolc éve nem latott
alacsony szintre, 6,1 szdzalékra mérséklédott. 2013
-ban, illetve 2009-et megel6zden tapasztalhattunk

mdr alacsonyabb értékeket, de az Oroszorszdg
dltal inditott hdboru negativ hatdsa majd csak
most fogjdak elérni Amerika védett partjait. Ugyan-
akkor az eladésodottsagi arany, ami a hiteltar-
tozds 6sszegét veti Ossze az elkdlthetd jovedelem-
mel, nagyon alacsony szintet mutat. A negyed-
éves mutatd 2021 elsd negyedévében érte el 1980
ota szdmitott torténelmének legalacsonyabb érté-
két (8,37-szeres), ahonnan a harmadik negyedévre
csak 9,21 szdzalékra emelkedett vissza. Osszeha-
sonlitédsképpen a csucs 2007 negyedik negyedévé-
ben volt 13,2 szdzalékkal. Ez a mutaté nem csak a
jelzdlog kotelezettségeket tartalmazza, de minden
egyéb kotelezettséget is, mint a hitelkdrtya, auté-
hitel tartozdsok, de még a bérleti dij elmaraddso-
kat is.

Hidba Amerika védett partjai, igy is a begy(rizé
kllsé kornyezet lesz a legfontosabb faktor az év
alakuldsdban. Ezek kozil a legkdzvetlenebb az
orosz-ukrdn hdboru olajérra gyakorolt hatdsa. A
hozamgérbe inverzé vdldsa ellenére nem szami-
tunk az idén recessziora, de a jové évre, pldne
annak mdsodik felére nagyban megné a kocka-
zata egy magas inflacio, és a ellene meghozott
magas kamatszintek okozta fogyasztds csékkenés
dltal kivéltott gazdasdgi visszaesésnek.

10




Raiffeisen RESEARCH

Stratégia

USA részvénypiac,
Bérelt idon

Két hatalmas sokk uralta az elsd negyedévet: az
amerikai jegybank és mds kozponti bankok éles,
szigorité fordulata, valamint Oroszorszdg ukrajnai
invazioja. Ezek az események kilon-kulon is nével-
ték volna a recesszié vagy a gazdasdgi lassulds
kockdzatat, de emellett csorbitottdk a jovedelem-
novekedésbe vetett reményeket is. A magasabb
kamatldbak, a nemzetkézi zavarok és a megugré
nyersanyagdrak mind megnehezitik a vdllalatok
szdmdra a nyereséges mulkdodést. A nagy alapke-
zelék korében mért felmérés szerint a globdlis
recesszio kockdzatanak valésziniisége 24 sza-
zalékponttal ugrott meg az el6zd negyedévhez
képest. A mdsodik legnagyobb valészinlségi emel-
kedést az amerikai munkanélkiiliségi rata (+19 sza-
zalékpont) kapta, ami voltaképpen az amerikai
gazdasdgi lassuldstél vald félelem. A spektrum
masik végén 17 szdzalékponttal csokkent annak a
valészinlisége, hogy erdsek lesznek a vdllalati
eredmények, illetve 9 szdzalékponttal, hogy emel-
kedni fognak a részvények. Ez utébbiak 6nmaguk-
ban még nem is okok az aggodalomra, hiszen 2021
végén tobb amerikai index is rekord (kozeli) szinten
tartézkodott, ahonnan van tér és taldn sziikség is
a konszolidgciora.

A negyedév végére az S&P 500 index 11 szektora
kozil csak két szektor tudott a pozitiv tartomdny
zdarni. Fényévekkel megelézve a mdsodik helyzet
kozizemi szektor 4 szdzalékos emelkedését, az
energia szektor nyerte az etapot 37,6 szdzalékos
megugrdasdval. Természetesen nem szabad meg-
feledkezni, hogy az olajarak a negyedévben 33,3
szdazalékkal drdgultak, ami nagy mértékben hozzd-
jarult a gy6ztes szektor teljesitményéhez. Az ener-
gia szektor csak ott folytatta, ahol tavaly abba-
hagyta, hiszen 2021-ben a legjobb teljesitményt

nyUjtotta 47,7 szdzalékos drdguldsdval. A defenziv
kozilizemi szektor csak az utolsé héten lendiilt at
a pozitiv tartomdanyban, de az Oroszorszdg dltal
kirobbantott hdboru éta felllteljesitd. Végul 4 szd-
zalékkal dragult az idészak alatt. Ez nem kis telje-
sitmény, hiszen evvel pdrhuzamosan a hozamszin-
tek is meredeken emelkedtek, ami tipikusan ellen-
szele a szektornak. A magasabb és biztosabb dal-
lampapir hozamok miatt nincs értelme kockdzati
feldrat fizetni, rdaddsul alacsonyabb hozamért. A
magasabb inflacids kérnyezet is ellensége az osz-
talékfizeté papiroknak. A szintén defenziv és cikli-
kus fogyasztdsi cikkek szektora 1,6 szdzalékos
csokkenésével a harmadik legjobb lett a negyedév-
ben. A pénziigyi szektor a negyedév utolsé nap-
jén elszenvedett lekotés miatt nem tudott a pozi-
tiv tartomdnyban zdarni, de a hdrom hénap sordn
rendre felllteljesitd volt. A negyedik helyre siillyedt
1,9 szdzalékos veszteségével. A pénziigyi szektor is
nyertese szokott lenni a hozamemelkedésnek és a
jegybanki kamatemelésnek. A bank kamatnyeresé-
ge a rovid és hosszu lejaratd papirok kozoétti ho-
zamkiilénbségbdl szeri, igy a hozamgoérbe lapo-
sabbd vdldsa nem kedvezd szamdra. Aprilis elején
rdaddsul inverz lett a hozamgoérbe a klasszikus
id6étdvon 2-10 év, ami 1 - 1,5 éves idétdvon recesz-
sziot jelez elére és a bankpapiroknak is nagyon

Részvénypiacok teljesitménye (2022 01.014)
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kedvezdtlen. Emellett az Oroszorszdg elleni szank-

cidk is megnehezitik a bankok munkdjdt. Az év elsé
hdarom hoénapjaban a kommunikaciés szektor
szerepelt a leggyengébben a maga 12,1 szdzalékos
vesztesége miatt. Ez féként a Meta csaléddst oko-
z6 negyedik negyedéves eredményének kdszonhe-
t8, amellett, hogy a tavalyi év utdn feler6sodott az
atcsoportositds a ndvekedési szektorokbdl, mint a
kommunikacios, a ciklikus, illetve defenziv szekto-
rokba. A névekedési szektorok végeztek a ha-
rom legutolsé helyen: kommunikdcids (-12,1%).
fogyasztdsi termékek (-9,2%), technoldgiai (-8,6%).
Erdekesség, hogy az alapanyag szektor miért nem
tudott jobb teljesitményt elérni, mint a 2,8 szdzalé-
kos csokkenés, hiszen a kilonbdzé ipari fémek
(acél, réz) rekord szintre vagy annak kozelébe tud-
tak emelkedni, és a mez&gazdasdgi termények is
szdguldottak. A szén dra a mdasodik negyedév ele-
jén 13 éve nem latott magassdgba emelkedett.

A globdlis tékepiaci forrdsbevonds tébb mint 900
millidrd dollarral zsugorodott az elsé negyedévben
a 2021-es év azonos idészakdhoz képest, mivel a
megugroé infldcio, az ukrajnai hdboru és az ingado-
z6 eszkozarak késleltették a tézsdei bevezetéseket
és akaddlyoztdk a kotvénylgyleteket. A vallalkozd-
sok az év elsé hdrom hoénapjdban 2,3 milliard dol-
lart gydijtottek részvényeladdsok és (j hitelfelvé-
telek révén a kétvény- és hitelpiacokon, ami hat év
ota a legkisebb 6sszeg, és az egy évvel ezelbtti,
rekord szint(, tobb mint 3,2 milliard dolldrhoz ké-
pest jelentés csokkenést jelent. Amerikdban az
elsé negyedévben alig 24 klasszikus tozsdei
bevezetés volt. Ez 2009 6ta nem Idtott alacsony
szint. Vildgszinten 131 milliard dollért vonzottak be
igy, ami fele a tavalyi szintnek, de ez is az dzsiai
aktivitdsnak készénhetd, ahonnan az idei 15 legna-
gyobb tézsdei bevezetésbdl 9 szdrmazik. Az LG
Electric Solutions bevezetése egymagdban 11 milli-

ard dollart kotott le. A vallalati kotvénykibocsa-
tasok esetében is csokkenés volt megfigyelhetd, 7
szdzalékos 1,36 billié dolldrra, a piaci volatilitds
hatdsdara. A kockdzatos kotvények kdrében mdr 72
szdzalékos volt a visszaesés globdlis szinten. A
2016 6ta nem ldtott alacsony 59 milliard dolldrbol
34 milliard Amerikdban kertlt kibocsdtdsra, de ez
is Oridsi visszalépés a négy negyedévvel kordbbi
139 milliérd dolldros szinthez képest. Nagyon sokan
elhalasztottdk, féleg a részvénypiaci tékebevonds
id6zitését a piaci volatilitds miatt, de ez nem azt
jelenti, hogy letettek volna réla. A befektetéknek
sok szabad tékéjuk van, amit munkdba szeretné-
nek dllitani.

A negyedév sordn is megfigyelhetd Amerika kitln-
tetett foldrajzi helyzete, illetve az ebbdl szdrmazd
elénye. Hiszen a hdborutdél valé tdvolsaga és igy
viszonylagos biztonsdga miatt a leggyengébben
teljesitd kommunikdciés szektornak is sikerilt a
negyedév végére ledolgozni az orosz tdmadds
okozta sokkhatdst, ha nem szdmolunk az utolsé
két nap negyedév végi dtsulyozdas okozta vissza-
eséssel. Ugyanakkor ebben az emelkedésben is
taldn az emberi optimizmus figyelhetd meg -
lesz ez még jobb - valamint a részvénypiacok
jovobeli diszkont mechanizmusa. A koronavirus
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okozta részvénypiaci mélypont is mdrciusban ko-

vetkezett be, holott az elsé vakcindkat csak nov-
emberben jelentették be és utdna még legaldbb
egy évig tobb kevesebb vehemencidval velliink volt
- bizonyos esetekben még most is vellink van - a
virus. Kordbbi hdboris eseményeknél hasonlé pd-
lydt jart be a fé index. Ez persze nem azt jelenti,
hogy nem érinthetjik Gjra a mdrciusi mélypontokat
vagy akdr még lejjebb ne eshetne az index, de ez
utobbi esetben mdr aktudlis gazdasdgi nehézsé-
gek — recesszio - lesz a kivdaltdé ok, ami a vdllalati
eredményességre is rdnyomja a bélyegét. Sajnos
egydltaldn nem kizdrhatd, hogy bekdvetkezik ez
utébbi forgatdkonyv, hiszen az elszabadulé infld-
Cid, az erre gyors kamatemelésekkel reagdléd Fed a
fogyasztdi kornyezetet neheziti jelentésen, ami a
vdllalati eredményességre van negativ hatdssal, ez
pedig a részvénydrfolyamokat tolhatja lejjebb.

Talén pont az Ukrajndban zajlé hdborl kiszdmitha-
tatlan koévetkezményei miatt, de az elemzdék tébb-
sége még nem nydlt véllalati elérejelzéseihez. igy a
hamarosan kezdédé els6 negyedéves gyorsje-
lentési szezon igazi meglepetéseket tartogat-
hat majd. Az eredményvdarakozdsok makacsul ma-
gas szinten ragaddsdval szemben az értékeltségi
mutatdk, mint a P/E, jelentésen visszaesett. Ez
azonban a zajlé hozamemelkedésnek a velejdrdja.

A jarvdny kirobbandsa éta el6szoér fordul eld, hogy
a negyedév sordn csokkentették az S&P 500
indexre vonatkozé eredményvdarakozasaikat
az elemzék. Evvel az elmult hat negyedév tenden-
cidja délt meg és tért vissza a megszokott kerék-
vdagasba. Az elsé negyedévre vonatkozé becslések
0,7 szdzalékkal (51,83 dollarra) huaztdk le az egy
részvényre juté eredményt (EPS). Térténelmi 6ssze-
hasonlitdsban csekély mérték ez, hiszen ot éves
atlagban 2,5 szdzalék, mig tiz éves dtlagban 3,4

szdzalék az atlagos lemindsités. Evvel pdrhuzamo-
san tobb cég kdzolt negativ eredmény elbrejelzést.
Az elsé negyedév végéig 96 cég publikdlt mddosi-
tott eredmény eldrejelzéseket, de ezek kozil 67
lemindsités volt. Az elmult év dtlagdban tipikusan
45 cég kozdl pesszimista vdarakozdsokat. A negativ
EPS iranymutatds ardny (70%) meghaladja az 6t-
éves dtlagot (60%) is. A negativ EPS-elbrejelzést
kiadé vdllalatok nagyobb szdma és az eredmény-
becslések netto lefelé torténd elmozduldsa miatt a
2022 els6é negyedévére becsllt (éves szintli) ered-
ményndvekedési rata a negyedév végére (4,7%)
alacsonyabb lett, mint a negyedév elején (5,7%). Ha
ez lesz a tényleges névekedési rata a negyedév-
ben, akkor 2020 negyedik negyedéve 6ta (3,8%) ez
lesz az index dltal bejelentett legalacsonyabb nye-
reségnovekedési rdta.

A fogyasztdsi szektor esetében mdr csak 28,3
millidrd dollarnyi eredményt vdarnak a negyedév
eleji 32,1 millidrd dolldrhoz képest. Ez a 11,9 szdzalé-
kos csokkenés messze a legrosszabb a 11 S&P 500
szektor kozil. Evvel pdrhuzamosan az éves ered-
ménycsokkenés mértéke is megugrott 14,9 szdza-
Iékra 3,4 szdzalékrdl. Némileg magyardzza a nega-
tiv hozzddlldst, hogy a negyedév sordn a szektor a
madsodik leggyengébb teljesitményt nydjtotta 9,2
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szdzalékos esésével. Osszességében az 59 szek-

tortagbdl 43 esetben csékkent az EPS varakozds a
negyedév sordn. Fé6képp a kaszindk, illetve tengeri
hajézdsi vallalatok lemindsitése okozta a vissza-
esést. A szektort alkoté 10 ipardgbdl 8 esetben
éves szint(i visszaesésre szdmitanak. Ugyanakkor
a legnagyobb visszahuzé erét az Amazon és a
Ford képezte. Nélkilik a 14,9 szdzalékkal alacso-
nyabb eredménytomeg helyett 2,9 szdzalékkal
tobbet kapndnk.

Az ipari szektor esetében 11,8 szdzalékos vissza-
esésrél beszélhetink a negyedév sordn, amivel a
varhaté éves EPS ndvekedés Gteme 31,9 szdzalékra
esett 49,5 szdzalékrol. Az év elsé harom hénapjd-
ban szerény 2,7 szdzalékkal csokkent csak a szek-
tor drfolyama. Az ipari szektor 72 tagja kozil 52
esetben mérsékelték a negyedév sordn az EPS-t,
ami 13 cégnél 10 szdzalékot meghaladd mértékd
volt. Azonban a 12 ipardg kozll 9 esetben éves
szintl névekedésrdl szélnak a varakozdsok. A 1égi-
tdrsasagok képezték a legnagyobb hozzdadott
értéket. Ha a figyelmen kiviil hagyndnk a Boeing és
az Ot légitdrsasdg eredményeit, a szektor varhaté
novekedési Uteme 3,9 szdzalékra esne vissza a 31,9
szdzalékrol.

Az energia szektor esetében egy negyedév alatt
25,6 milliard dollarrél 33,3 millidrd dollarra nétt a
becsllt eredménytdomeg. Ez a 30,3 szdzalékos ja-
vulds messze a legnagyobb az 6sszes szektor ko-
z(l. Természetesen az olajarnak van a legnagyobb
vérakozdsokat felhajtd ereje, hiszen a negyedév
sordn 75 dolldrrél 100 dolldrra drdgult a nyers-
anyag. Ez a 33 szdzalékos ndvekedés még tobb is
mint amit az EPS vdrakozdsokban l&thatunk. En-
nek készonhetéen éves szinten mar 245 szdzalék
ndvekedésre szadmitanak a janudr elsejei 165 szd-
zalékhoz képest. Az olajdr itt is a legnagyobb té-

nyezd, hiszen a 2022 els6é negyedéves dtlagos olaj-
ar (95,01%) 63 szdzalékkal magasabb, mint a 2021
mdsodik negyedéves dtlag (58%). A szektor 21 tagja
kozul 16 esetben nétt ez EPS becslés, sét 13 eset-
ben ez a névekmény 10 szdzalékot meghaladd
mérték(. Az Exxon (37%), ConocoPhilis (35%) és
Chevron (28%) buszkélkedhet varhatdéan a legna-
gyobb éves EPS névekménnyel.

A pénziigyi szektortél vdrjdk, hogy mind a 1
szektor kéziil a legnagyobb éves eredménycsokke-
nést produkdlja. Mind az 6t ipardg esetében csdk-
kenésre szdmitanak. A legnagyobb visszaesést a
bankok (-32%) és a lakossdagi pénziigyek (-26%)
csoportja adja. A vart 24,2 szdzalékos éves EPS
zsugorodds, bar csak minimdlisan rosszabb, mint a
szilveszterkor becsllt -21,3 szdzalékos érték, de
messze meghaladja a mdsodik legrosszabb, fo-
gyasztdsi termékek vdart 14,9 szdzalékos csokkené-
sét.

Az arbevétel tekintetében 10,7 szdzalék béviilés a
progndézis az elsé negyedévre vonatkozéan, ami
meghaladja az 6t (7,1%) és tiz (4%) éves datlagot is.
Ha a negyedév végén legaldbb 10,1 szdzalék lesz a
névekedés, akkor ez lesz az 6tédik negyedév egy-
huzamban, hogy 10 szdzalék feletti a bdviilés mér-
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téke. Egyedil a kozlizemi szektortdl nem szdmita-

nak drbevétel novekedésre. A december 31-i 0,9
szdzalékos remélt csokkenés helyett mdr 7,3 szd-
zalékos zsugorodds a varakozds. A spektrum md-
sik végén az energia szektor dll, ahol az olajdr
megugrdsdnak készénhetéen 43,3 szdzalékkal
nagyobb drbevétel a cél. A negyedév elején még
csak 28,2 szdzalékot reméltek.

Az elézbekben felvdzolt varakozdsokat alapjan az
S&P 500 index vdllalataira vonatkozé Osszesitett
netté haszonkulcs 12,1szdzalék lehet, ami maga-
sabb, mint az 6téves dtlag 11%, de elmarad az el6-
z6 évi azonos negyedév 12,8 szdzalékatol és az azt
megeléz6 negyedév 12,4 szdzalékatol is. A tizenegy
szektorbdl négy esetben éves szinten nagyobb
arrésre szédmitanak. Ezek kozil a legjelentésebb
javuldsa az energia szektornak (11,0% vs 4,6%) le-
het. A legnagyobb csokkenést a pénzligyi szektor-
tél (16,9% vs 22,7%) vdrjak drrés tekintetében.
Amugy hat szektor esetben az 6téves datlagukndl
magasabb lehet az drrés. Itt is az energia szektor
(11,0% vs 5,3%) keril az élre. Azonban a legrosz-
szabb teljesitményt a fogyasztdsi termékek szek-
tora (6,0% vs 6,6%) nyujtja az 6téves dtlaghoz ké-
pest.

Habdr az elsé negyedéves Osszesitett indexszintl
EPS vdrakozdsokat csokkentették az elkdvetke-
zend6 hdrom negyedévre vonatkozéan javitottak
kildtdsaikon az elemzék. A mdsodik negyedévre
5,8 szazalékos eredmény és 9,6 szazalékos ar-
bevétel ndvekedés a progndzis, mig a harmadik
negyedévre mar 10,3 szdzalék és 8,7 szdzalék. igy
O0sszességben az éves EPS is erdsodott, réaddsul 2
szdzalékkal 227,8 dolldrra. Ez szembe megy a ko-
rdbbi trenddel, hiszen 6t éves dtlagban 0,4 szdza-
Iékos csokkentés szokta jellemezni az éves valto-
zdsokat az elsé negyedév sordn, mig tiz éves id6-

tdvon 1,7 szdzalék. A teljes 2022-es év esetében 9,5
szdzalékos EPS és 9,3 szdzalékos eredményndveke-
dés a varakozds most.

Ertékeltségi alapon vizsgdlva az eléremutaté P/
E (dr / vart eredmény) mutaté (19,5) visszaesést
mutat az negyedik negyedév végi 21,3-hoz képest.
Ez a szint az 6t (18,6) és a tiz (16,8) éves érték felett
taldlhatd. A negyedév sordn 4,9 szdzalékkal csok-
kent az S&P 500 index, mig az eléremutatd 12-havi
EPS 4,4 szdzalékkal még nétt is. Szektor szinten a
fogyasztdsi termékek (27,8) és a technolégiai szek-
tor (24,4) rendelkeznek a legnagyobb 12-hénapra
eléremutaté P/E rataval, mig az energia (11,5) és a
pénzligyi szektorok (14,4) maradtak a sor végén. Az
utdbbi ketté alacsony P/E ratdja aldtdmasztja,
hogy a hozamemelkedésben amugy is fellilteljesitd
szektorokban béven van tér felfelé és nagyon
messze vagyunk még a korldtozo tulvett szintek-
tél. Amugy a 12-havi visszamutaté P/E rata -
amit valos értékekbdl és nem becslésekbdl szami-
tanak - 22,1, ami mind az 6téves dtlag (23,1) alatt,
de a tiz (20,1) éves dtlag felett taldlhato.

A magasabb infldcid, az emelked6 kamatldbak, az
Oroszorszdg dltal kirobbantott hdboru és a koro-
navirus kinai Ujjdéledése ellenére, az elemzok

S&P 500 EPS ($) adatok és varakozasok
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tobb mint tiz éve nem latott aranyban rendel-

keznek vételi ajanlassal az o6sszes értékelésiik
szdzalékaban az S&P 500 részvényekre. Mdarci-
us 31-én 10 821 értékelés volt az S&P 500 részvé-
nyeire. Ezeknek a mindsitéseknek 57,3 szdzaléka
volt vételi ajanlds, 37,1 szdzaléka tartds, és csupdn
5,6 szdzaléka eladdsi mindsités. Az elmult 6t évben
a vételi mindsitések dtlagos (h6 végi) szdzalékos
ardnya 52,9 szdzalék volt, mig a tartdst tipikusan
az esetek 411 szdzalékdban adtak. Az eladdsi
ajénlds ardnya 6t éves dtlagban 6,0 szokott lenni.
Mdrciusban volt, februdr (57,4%) utdn a mdsodik
legmagasabb a vételi mindsitések ardanya (hénap
végén) az index esetében legaldbb 2010 6ta. Az
adatok csak eddig nydlnak vissza. A harmadik leg-
ilyen érték 20M
(55,8%) esett meg. Szektorszinten az elemzdék a

magasabb szeptemberében
legoptimistédbbak az energia (66%), a technoldgia
(64%) és a kommunikdcios (62%) szektorban, mivel
marciusban e hdrom szektorban volt a legmaga-
sabb a vételi mindsitések ardnya. Mdsrészt az
elemzdk a fogyasztoi cikkek (41%) és a kozizemi
szolgdltatdsok (49%) szektordban a legpesszimis-
tédbbak. A fogyasztdsi cikkek szektorban volt a
legtébb a tartdsi (48%) és az eladdsi (11%) ajanlas
is.

A nagy foku vételi ajanldsok mellé erételjes rész-
vényindex célar is tartozik. Az elkbvetkezendd 12-
hénapra 5283 pontos az dtlagos S&P 500 index
célszint, ami tébb mint 16 szdzalékos emelkedést
jelentene. Bdr a kilonb6zé elemzéhdzak dltal ké-
szitett év végi S&P 500 index célérték semmi tébb,
mint rekldm, a 16 felmért pénzigyi intézménybdl
csak ketté gondolja ugy, hogy a jelenlegi szintnél is
alacsonyabban fog zarédni az év. Az dtlag 7 sza-
zalékos novekedést var az elkdvetkezendd kilenc
hénapra. A negativba fordult 10 és 2 éves dllampa-
pir hozamkilonbség a részvénypiaccal kapcsolat-

ban is meginditotta a fantdzidkat. Meglepd egyltt
mozgdst mutatott az elmult 50 évben a részvé-
nyek Otéves teljesitménye a kotvényekhez képest
az Ot éves késleltetéssel vett 10 és 2 éves kotvény-
hozamok kiilonbségével szemben. Ez alapjan a
visszatekintd 6t éves részvénypiaci teljesitmény
pdr év mulva utoljdra 2012-ben latott -5 szdzalék
ald eshet. Azaz, ezek alapjan a kétvénypiac felil-
teljesitheti a részvényeket. Az idei évre koncentral-
va az alapkezelék még mindig a részvények jobb
teljesitményét vdrjak. Mégis, az ebben hivék ard-
nya 2019 harmadik negyedéve 6ta a legalacso-
nyabb, tehdt a bizalom kezd zsugorodni.

Az S&P 500 index a rendkivil erds tavalyi éve utdn
rogton csokkenéssel kezdte az évet. A befekteték
0z Uj évi atpoziciondlds sordn elétérbe helyezték a
defenziv és ciklikus szektorokat, amelyek magas
infldcios kornyezetben felll tudnak teljesiteni, a
névekedési szektorokkal szemben. Mdr a tavalyi
évben megkezdddott ez a folyamat, amit remekdil
példdz a kispapirokat tomorité Russell 2000 index
kézel egész éves oldalazdsa. Az S&P 500 index fej-
nehéz a novekedési szektorok tagok dltal igy, ha
ezek alulteljesitenek, akkor az egész index megérzi
a hatdsdt. Természetes reakcidja volt ez a befek-
tetdi tdrsadalomnak a tavalyi teljesitmény és az

S&P 500-as eléremutaté P/E rataja
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idei 6vatosabb varakozdsok tiikrében. A technikai

mutatok is eladdsi jelzésre vdaltottak, mdr janudr-
ban. Ebben a kérnyezetben kdvetkezett be, hogy
Oroszorszdg megtdmadta Ukrajndt. Az index leg-
mélyebb mélypontjan 2021 mdjusi szintig esett.
Azonban a technikai mutatok heti szinten nem
kertltek a tuladott tartomdnyba. A 4200 pont eb-
bél a szempontbdl eréds tamaszszintet képez. Es a
legoptimistébb forgatokdnyv alapjan az S&P 500
index a (4150)4200 - 4800 pont kozotti tartomany-
ban télthetné el az évet. A 4200 pont alatt a 100
hetes mozgddtlag (3992) vdrja az érintést, amire
2020 mdjusa o6ta nem volt példa. Havi szinten,
szintlgy eladdsi jelzésben [évé mutatokkal taldl-
kozunk, sét az RSI a tulvett tartomdnybdl korrigdl,
ami legaldbb d&tmeneti alulteljesitéssel szokott
jarni. Havi szinten nézve ez akdr az egész évet is
jelentheti.

A hdboru elsd sokk hatdsat kdvetéen, a mar emli-
tett torténelmi példaknak megfeleléen elindult
egy emelkedés az alacsony részvénydrak és a var-
haté kedvezd jovd eredbjeként. Itt azonban felll-
teljesitettek a novekedési szektor tagok. Ez nem
meglepd, hogyha figyelembe vessziik, hogy egy
alacsonyabb gazdasdgi novekedési idoszak-
ban a stabil bevételi forrdssal rendelkez6, nem
eladésodott, nagy multd vadllalatok az egyik leg-
biztosabb befektetés. A MANAMAT - Microsoft,
Apple, Netflix, Alphabet, Meta, Amazon, Tesla -
tébbsége ilyen tipusl. Ez a hét papir adja az S&P
500 index kozel 27 szdzalékdt. Még ha az elmult
években tapasztalt csillagdszati emelkedést nem
is varhatjuk el télik. A 2020 marciusi mélypont és a
tavaly decemberben elért rekord szint kozott 220
szdzalék a kuldénbség. Mindezt 21 hénap alatt érte
el az index. Ez egy dtlag, igy az egyes papirok sok-
kal nagyobb nyereségre tettek szert. Egy ilyen haj-
rd utan idészerl a korrekcio, igy csak abban biz-
hatunk, hogy a rendkivil gyors kamatemelés si-

kerrel jar az inflacid lekiizdésében és nem csorbitja
a fogyasztéi kedvet jelentésen, mert az megalapo-
zott részvénydrfolyam csokkenéshez vezetne.

Blahd Levente,
levente.blaho@raiffeisen.hu,
+36-1-484-4301

S&P 500 EPS ($) adatok és varakozasok
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Oldj piac,
Szlikiilo piac

Tobb pdrhuzam is feldllithatd az olajdrak tekintet-
ében az elmult negyedév és a 2020 mdsodik ne-
gyedéve kozott. Par héttel ezel6tt 2008 6ta nem
Idtott magassagba szokott fel a nemzetkdzi olaj-
ar, mig két évvel ezel6tt sohasem latott negativ
értékkel is cserélt gazdat kontraktus. Akkor a sza-
udi-orosz drhabord okozta a rendkivili drszinte-
ket, sajnos most valds hdboris helyzet I6kte ma-
gasabbra az drakat. Hidba a leginkdbb érintett
termékcsoport ebben a hdboriban az energiahor-
dozodk kore az orosz tdmadds el6tt mdr legaldbb
fél évvel jelentkeztek azok a trendek, amelyek
alapvetéen tovdbbra is befolydsoljak az olajpia-
cot.

Bar mar két éve, hogy a jarvdny megjelent a
nyersolaj kitermelés sem az OPEC+, sem a fej-
lett piaci kitermel6k kérében nem érte még el
a jarvdny el6tti szintet. A sz(iken vett OPEC 2016
novemberében termelte a legtdbbet, 34,140 millié
hordot naponta. Ehhez képest idén marciusban a
kartell még a napi 29 milli6 hordds szintet sem
érte el, pedig ez a szdm tartalmazza a szankcidk-
kal sUjtott irdni kitermelést is. A 2016 és 2019 ko-
zOtti lejtmenet mogott az amerikai kitermelés
drasztikus felfutdsa dll. Az OPEC+ 2020 mdrciusd-
ban a koronavirus jarvanyra adott szinte vilag-
szerte megfigyelhetd egészségligyi Ovintézkedé-
sek negativ gazdasdgi hatdsdt, tobbek kdzott az
olajkereslet drasztikus visszaesését kivanta ellen-
sulyozni 10 szdzalékos kordlbeldl 10 millié hordd/
napos (mhpn) kitermelés csokkentéssel. Az 1991
o0ta nem ldtott alacsony szintre (22,5 millié hordé/
nap) beesé OPEC kitermelés nagyon lassan épul
csak vissza. Ez magyardazhatd a jarvdany elsd évé-
ben elterjedt inkdbb pesszimista kildtdsokkal,

amelyeknek hatdsdra a beruhdazasok is elmara-
doztak. Ugyanakkor a rendkiviil fiskdlis és mone-
tdris tdmogatds révén nagyon gyorsan pattant
vissza a vilaggazdasagi novekedés madr 2020
végére, ami aztdn a teljes 2021-es évben kitartott.
Ez a megemelkedett, kordbbi trendszerl néveke-
dést nagy mértékben meghaladé ndvekedés na-
gyobb olajkeresletet okozott. Ez természetesen az
drakban is megjelent, hiszen 2020 novembere 6ta
folyamatos emelkeddé trendben talalhaté az
olaj arfolyama.

A tavaly augusztusi egyezmény értelmében havi
400 000 hordd/nap kitermeléssel igyekeznek ledol-
gozni hatranyukat az OPEC+ tagok. Nem szerették
volna, ha a tulsdgosan erds visszaépités tulkindalat-
hoz és igy az drak csokkenéséhez vezetett volna.
Avval azonban nem szdmoltak, hogy az dltaluk
vdllalt szerény novekedési szintet sem sikerul telje-
siteni. Amig Szaud-Ardbia, Irak és az Egyesiilt Arab
Emirségek mind sokkal tébbet tudndnak kitermel-
ni, mint amennyit az OPEC+ bdzisidészaki kvotak
engednek, mdsok - nevezetesen Oroszorszdg, An-
gola, Nigéria, Malajzia és Kuvait - sokkal keveseb-
bel tudnak csak hozzdjdarulni. A megdllapodds fel-
tételei szerint azonban a tartalékkapacitdssal
rendelkezé tagok nem tolthetik ki a nehézsé-
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gekkel kiizdé szovetségeseik daltal hagyott (irt.

igy fordulhat el, hogy janudrban 681000, mig feb-
rudrban 670 000 hordéval maradt el a 10 legna-
gyobb OPEC kitermeld az eldiranyzott szintjétdl. A
legnagyobb elmaraddsban Nigéria (napi 280 000
hordd), Angola (napi 250 000 hordd), Maldjzia (napi
140 000) és Azerbajdzsan (napi 75 000 hordd) van.

A kvotarendszer nem vonatkozik a szankciék
alatt 1évo Irdnra és Venezueldra, valamint a
bizonytalan politikai helyzettel kiiszk6dé Libi-
dra. Az utobbi négy hoénapja stabilan 1 mhpn
Utemben hoz a felszinre, mig Venezuela napi 650 -
700 ezer hordds kitermeléssel rendelkezik. Egyér-
telmlien Irdn a legnagyobb szereplé a maga 2,5
millié hordos jelenlegi tUtemével. Nem véletlen,
hogy g6z erével dolgoznak a Trump dltal felrugott
nukledris egyezség visszadllitdsdn. Hiszen evvel
napi 1,5 - 2,0 millié hordéval néhetne a vilagpiaci
kindlat, ami mdr akadr jelentésebb drcsékkenést is
eredményezhetne. Megoszl6 hireket hallani a tér-
gyaldsok pontos dllapotdt illetéen. Amerika re-
ménykedik, Oroszorszdg ellenzi és Izrael sem lelkes
iranta.

Irdn mellett logikus Iépés lenne, hogy venezuelai
kitermelés novelésével enyhitse Amerika az olajki-
ndlati hianyt. Az OPEC tag, de kvotarendszer ald
nem tartozé Venezuela rendelkezik a vilag leg-
nagyobb bizonyitott olajtartalékdaval, tobb
mint 300 milliard horddval. Az orszag 30 éve még a
vildg egyik legerésebb olajipardval rendelkezett,
és napi 3,2 millié hordd kéolajat hozott a felszinre,
de az azéta eltelt id6szakban a folyamatos ha-
nyagsdg, gondatlansdg és mulasztds miatt elkép-
zelhetetlen mértékben leromlott és mar csak na-
pi 700 000 hordét tud a felszinre hozni. Az aktu-
dalis kormdnyok is csak a gyors vagyonszerzés le-
hetdségét Idttak az olajiparban, de fejleszteni mar

nem volt kedvik. Tobb millidrd dollar beruhdzdas
kellene ahhoz, hogy legaldbb a kozelébe érjen az
orszdg olajipara 30 évvel kordbbi szintjéhez. Nehe-
ziti a helyzetet, hogy a Maduré kormdny 6t éve
amerikai szankcidok alatt szenved vdlasztdsi
csalds, emberjogi vétségek és szoros irdni, orosz és

kinai kapcsolatai miatt.

Azonban meglepd elbrelépés tortént marciusban.
Két amerikai fogvatartottat engedtek szabadon,
valészinlleg abban a reményben, hogy igy sikeriilt
majd enyhiteni a szankcidkon. A Chevron az
egyetlen nagy amerikai termeld, amely a szocia-
lista kormdny dltal 2007-ben végrehajtott dllamo-
sitédsok, majd jéval késébb a 2019-es amerikai
szankcidk utdn is megtartotta eszkozeit Venezue-
Idban. A cég lassan egy évszdzada van jelen az
orszdgban. A cég tavaly november 6ta azon fdra-
dozik, hogy visszaengedjék az orszagba. Mind-
eddig hidba. Azonban Putin Ukrajna elleni héborija
a Chevron malmdra hajthatja a vizet. A cég héna-
pokon bellil megdupldzhatja Venezuela napi ter-
melését. Ez pétolhatnd azt a nagyjabdl napi 700
000 hordényi veszteséget, amelyet az USA Orosz-
orszdagtél importalt, mielétt az megtdmadta Ukraj-
ndt. Ez pedig segithetne csdkkenteni a benzindra-
kat, ami a Biden-kormdnyzat szdmdra a nehéz va-
lasztdsi évben komoly aggodalomra ad okot.

Lemarado amerikai kitermelés (bazis: 20.01.01)
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A mdrcius végi OPEC+ iilés, az el6z6 hénapban

elért 13 perces rekordot is megdontotte egy perc-
cel. A szervezd szaudi kirdlysdg még a lehetdségét
is ki akarja zdarni, hogy barmelyik fél Oroszorszdg
tevékenysége ellen szét emeljen, mert az akar a
teljes kartell végét jelenthetné, hiszen Oroszor-
szdg a masodik legnagyobb kitermeld a csoport-
ban. A OPEC+ az elmdult 8 hénapban megszokott
napi 400 000 hordds kvotaemelés helyett most
napi 432 000 horddé mellett dontott. A kildottek
szerint ez inkdbb a fennmaradé még nem lizemeld
mennyiség finomhangolt helyredllitdsdnak kovet-
kezménye, mintsem az 6t kulcsfontossdgu tag
esetében a jové hénapban életbe 1épé Uj termelési
bdzisértéké.

Szintén most dontottek arrdél, hogy az OPEC nyers-
olaj-kitermelésre vonatkozé becsléseibdl kizarjak
a Nemzetko6zi Energiailigynokség altal szolgdl-
tatott adatokat. Ez egy kisebb technikai vdltoz-
tatds, amelyet elsésorban az olajfogyasztdk érde-
keit képviseld és a biztonsdagi készletek felszabadi-
tdsdnak koordindldsdban kulcsszerepet jdatszo
tgyndkség nyilvdnos megszégyenitésének szdn-
tak. A tobb éve tartd szorosabb egyittmikodés
utdn az elmdlt hat hénapban a piacokat sujté su-
lyos energiavdlsdg és a szén-dioxid-kibocsatds
csokkentésére iranyuld egyre nagyobb nyomds
nehezitette az egylttmdikddést. Az OPEC+ vezet6-
je, Szaud-Arabia kiilénésen megrovén nyilatko-
zott az IEA legutobbi keresletrevizidirdl. Azonban
nem a szaudiak az egyetlen OPEC+ tag, akinek
problémdja volt az IEA-val. Az ligyndkség volt az,
amely el8szor vette észre, hogy Abu Dhabi jéval a
kvétdja felett pumpdl. Ez a jogsértés Rijadot arra
késztette, hogy nyilvdnosan szemrehdnydst te-
gyen az Egyesult Arab Emirségek energiatigyi mi-
niszterének, és olyan vitdt inditott el a két 6bol
menti szomszéd kozott, amely miatt majdnem

szétesett az OPEC maga.

A kévetkez6é mdjus 5-i Glésen mdr nem hagyhatjdk
figyelmen kiviil, hogy Oroszorszdag kézel napi 2 mil-
lio hordéval kevesebb kdolajat tud exportdlni, mert
egyszerlen nem taldl vevét a vilagpiaci arndl akdar
30 dolldrral is olcsdbb urdli termékére.

A helyzetet neheziti, hogy a globdlis kéolajkészle-
tek évek 6ta nem ldtott alacsony szinten taldlha-
tdéak. A mogottes ok, hogy a vildggazdasdag gyor-
san felépllt a koronavirusjarvanybdl, és a fébb
olajtermel6k nem hajlandéak gyorsabban névelni a
kitermelést. A Gazdasdgi Egylttm(kodési és Fej-
lesztési Szervezet (OECD) orszdgaiban tartott ke-
reskedelmi készletek 2021. december végén 2,68
millidrd hordét tettek ki, szemben a 2020. juliusi
3,21 milliard hordéval. A koronavirus-fertézések
elsé, 2020-as hulldma utdni tetézés éta a készletek
az elmult évtizedek leggyorsabb Utemben csok-
kentek, és a tavalyi évet 2013 6ta a legalacsonyabb
szezondlis szinten fejezték be. Az OECD kereske-
delmi készletei december végén nagyjabdl 8%-
kal maradtak el az el6z6 6téves szezondlis at-
lagtdl, akdr a vildgjarvanyos évvel egyltt, akdr
anélkdl.
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llyen sziik kindlati és er6s6dé keresleti oldali

kornyezetben keriilt sor Oroszorszdg Ukrajna
elleni tamadasara. A nyugati vildg szankcidkkal
kivinja kedvét szegni az agresszornak, ami a
pénzugyi tiltdsok mellett leginkdbb az energia
szektort érintette. Bdr 2020-ban az orosz éves GDP
-nek csak 5 szdzaléka szdrmazott olaj és foldgdaz
bevételekbdl. Oroszorszdg a vildg egyik legna-
gyobb olajkitermeléje és a harmadik legna-
gyobb olaj exportére. 2021 decemberében
Oroszorszdg napi 5 millié hordé nyersolajat és na-
pi 2,8 milli6 hordé olajszdrmazékot exportdlt, eb-
bdl napi 1,1 millié hordd gdzolaj/dizel, napi 0,6 mil-
lid hordd fltdolaj és napi 0,5 millié hordd naftat.
2020-ban az Eurdpdba iranyuld teljes nyersolajex-
port napi 2,8 millié hordé volt, amelybél korilbeldl
napi 0,7 millié hordé csévezetéken, a fennmaradd
rész pedig tengeri Uton érkezett. Oroszorszdg k-
olajtermék-exportjdnak tébb mint 70%-a az euré-
pai és az amerikai piacokra irdnyult. 2021-ben a
nyersolaj- és kdéolajtermék-export az orosz ex-
portbevételek 37%-at tette ki amikor az olajdr dat-
lagosan még csak 71 $/hordé volt. Azéta 120 dollar
felett is jart a nemzetkdzi olajar.

A habortus feldr és a potencidlis embargé hiré-
re az arak 2008 6ta nem latott magassagba
ugrottak. Az orosz energia import tiltdsdnak otle-
tét Amerika vetette be a koéztudatba, amihez
gyorsan csatlakozott az Egyesiilt Kirdlysdg is, de
Eurdpa érthetd okok miatt évatosabb dlldspontra
helyezkedik. Amerika kénnyen beszél, hiszen
orosz foldgdzt egydltaldn, mig kdolajbdl csak 245
millié hordét importalt (napi 700 000 hordd kéolaj
és szdrmazékaik) tavaly. Bdr ez utdbbi 24%-os
éves emelkedés, de eltorpll a teljes tavaly kéolaj
és szdrmazékaik 3100 millié hordés behozatala
mellett. Egy (id6kozi) valasztdsi évben akkor is
kockdzatos a Biden kormdnyzatnak csdkkenteni a

behozott olaj mennyiségét. A kdzvélemény egyeld-
re tdmogatja és hajlandé (dtmenetileg) magasabb
arat fizetni, hogy legyézhessék Putint. Tobb terv is
az asztalon van, hogyan lehetne segiteni a rekord
szintre sz6kébenzindrak tgyében. Ezek kozil ben-
zinkdrtya és pénzvisszatérités a két legnépsze-
rdbb. Az elmult két év fiskdlis lazitdsainak és na-
gyobb addbevételeknek kdszénhetéen a tagdlla-
mok rendelkeznek forrdssal a programok végre-
hajtdsara.

Az Egyesiilt Kiralysag is egyszer(ibb helyzetben
van, mint az Eurdpai Unié, hiszen a szigetorszdg a
foldgdz 4%-at és a kdolaj 8%-4t importdlja csak
Oroszorszdgbol. Ennek megfeleléen az idén fel-
hagynak az utébbival és kutatjak a médjat miként
tudndnak az elébbirdl is leszokni mondjuk holland
vagy amerikai foldgdz szdllitdsokkal. Az Eurépai
Unié sokkal nehezebb helyzetben van, hiszen a
foldgaz 40%-a, mig a kéolaj behozatal 27%-a orosz
szdrmazdasu. Ennek ellenére mdr most vannak
olyan egydltaldn nem elrugaszkodott forgatdkony-
vek, amelyek az eurdpai orosz féldgdz behozatal
75%-4t az év végére helyettesiteni tudnd, foképp
megujuld energidkkal. A problémat az olyan orszda-
gok jelentik, mint Magyarorszdg vagy Németor-
szdg, ahol a lakossdg tulnyomé tébbsége gdzzal
fit, pedig semmilyen sajdat foldgdazleléhelyeik nin-
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csenek.

Az orosz olaj 70%-a mar most is nehezen talal
vevlre, ennek ellenére teljesen kizdrni a vildg
energia korforgdsdabdl szinte lehetetlen. Még a
hdboru elétt a vilag olajkeresletének minden 10.
horddja Oroszorszdgbol szdrmazott és kevés al-
ternativa van a korilbelll napi 5 millié hordds ké-
olaj kivitelpotldsdara. Az olajelldtdsban eddig kevés
hasonlé fennakadds volt. Az 1978-as irdni forrada-
lom becslések szerint napi 5,6 millié horddt vont ki
a piacrdl, mig az OPEC arab tagjai dltal elren-
delt 1973-74-es embargo és az 1990-91-es Perzsa
-6bdlbeli hdbora 4,3 millié hordét vont ki a piacrdl.

Szaud-Arabia és az Egyesiilt Arab Emirségek
azon kevés olajtermeldk kdzé tartoznak, amelyek
jelent6sebb tartalékkapacitdssal rendelkeznek,
amelyet gyorsan igénybe tudndnak venni a terme-
lés novelésére. A Nemzetkdzi Energialigyndkség
szerint a két 6bol menti OPEC-termeld napi 1,8
millié hordényi "révidtava" tartalékkapacitas-
sal rendelkezik, a vildgszinten rendelkezésre dallo
napi 2,2 millid hordés potencidlbdl. Ez a tdbblet
kapacitds a vildgkereslet kozel 2 szdzalékdnak
felel meg. Koézéptavd 90-napos kapacitdsokat
nézve mar 51 millié hordd dllhat rendelkezésre
vildg szinten, de ennek is a két emlitett orszdg ad-
ja a 65 szdzalékdt. Tovabbd a legtdbb 6bol-menti
orszdgnak jelentds tdroldkapacitdsa van, amely-
bdl akdr hetek alatt tobb milli6 hordét lehetne a
vildgpiacra énteni. Ez persze csak dtmeneti meg-
oldds lenne, amivel ellensulyozni lehetne az Orosz-
orszdgbdl vagy mdshonnan érkezé ellatdsi veszte-
ségeket, és az arakat is lejjebb nyomhatndk.

Az OPEC nem tér el elSiranyzott kvétaemelési ter-
veitdl, holott egyre tébb orszdg kérleli a kartellt,
hogy segitsen enyhiteni a magas drak okozta ne-

hézségeken. Szaudi-Arabia és az Egyesiilt Arab
Emirségek szerint az Egyesiilt Allamoknak és a
Allitasuk szerint igyekeznek egyenstlyba hozni a
piacot, de nem 8k az egyetlen olajkitermeld a vild-
gon. Egyelére nem latnak arra utalé jeleket,
hogy jelentés mértékben kinalati hiany lenne a
piacon. Azt is mondtdk, hogy a nemzetkozi k6zos-
ségnek komolyabban kell vennie az Arab-6bdl olaj-
ipari infrastrukturdja elleni tdmaddsokat. Szaud-
Ardbia és az Egyesilt Arab Emirségek idén mar
tébbszor is célpontjai voltak az Irdn dltal tdmoga-
tott, Jemenben dllomdasozé huthi ldzadéknak.
Mdrcius végén a hutik rakétakat 16ttek ki tdébb sza-
ud-ardbiai helyszinre, és nagy tiizet okoztak egy
dzsiddai Gzemanyagraktdrban, pont a szomszéd-
ban zajlé Forma-1 verseny idején. A szaldiak és
az emirségek ezért sem sietnek megsegiteni
az Egyesiilt Allamokat. Szerintiik Washington tul
lassan reagdl a huthi agressziéra, és folytatja az
Irdnnal folytatott nukledris tdrgyaldsokat. Az utdb-
bi esetben attol tartanak, hogy igy Teherdn jelen-
t6s olajvagyonhoz jut, amivel fokozhatnd a térség-
beli bizonytalansdgot. igy nem megleps, hogy
marcius végén Szaud-Ardbia azt mondta, hogy
nem tehetd felel6ssé az olajexport csdkkenéséért,
ha a huthik kdrt tesznek az infrastruktdrdjaban.
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Rijad és Abu-Dzabi szeretné megodrizni kap-

csolatait Moszkvaval, ami lehetévé tette sza-
mukra, hogy megerdsitsék a globalis kéolajpi-
acok feletti ellendrzést, és csokkentsék az
Egyesiilt Allamoktdl valé politikai fliiggdségii-
ket. Ez kuléndsen hasznos Mohammed bin Szal-
man szaudi koronaherceg szdmara, akit a Biden-
kormdny mell6zott Jamal Khashoggi Ujsdagird
meggyilkoldsa miatt. A hdrom szemjegylivé emel-
ked6 darak révén az OPEC+ koalicio bevételei is no-
vekednek, feltéltve a jarvany dltal okozott gazda-

sdgi visszaesés sordn kimerdlt dllamkasszdkat.

B&r még nem kerdilt sor hivatalosan az orosz olaj
kizdrdsdra a nemzetkdzi piacokrdl, de a kereske-
d6ék mar igy kezelik a helyzetet a szankcioktol
tartva vagy szolidaritdsi okokbdl. Az orosz urdl
tipusu olaj és eurdpai brent kdzotti arfolyam ki-
I6nbség, ami a jarvany kirobbandsakor sem érte el
az 5 dolldrt hordénként példa nélkili hordénkénti
30 dolldrra ugrott. Hidba nagyon olcsé az olaj nem
mernek hozzdnyullni. Az orosz szdllitdsok, de
facto embargdja, amelyet szdmos finomitéd és
kereskedé megfigyelt, kétségteleniil lyukat ha-
gyott maga utdn, még akkor is, ha Kina és India
diszkréten folytatja a vasdrldso-
kat. Oroszorszdg dtlagos nyersolaj-kibocsdtésa
mdrcius 16. és 27. kozott napi 11 millié hordd ald
slllyedt, ami az év eleje 6ta nem latott alacsony
szint. Az adatok szerint az Oroszorszdg finomitoi-
ba iranyuld nyersolajszdllitdsok 11%-kal csokken-
tek, a kulcsfontossdgu piacokra irdnyuld export
pedig csaknem otodével esett vissza. Marcius
végén az orosz finomiték jelentés mennyiségii
feldolgozé kapacitdast dllitottak le, valdszinlleg
azért, mert egyes finomitdk az exportkorldtozdsok
miatt megteltek. Mdrcius 23-an napi 1,13 millié
hordonyi kapacitdsuk volt kikapcsolva, ami mint-
egy 75%-0s novekedést jelent az egy héttel kordb-

bi szinthez képest. Ezek az elsd jelei annak, hogy az
ukrajnai invdzié miatti nemzetkdzi nyomads hogyan
hat az orosz energiaiparra, amely a globdlis nyers-
olajtermelés mintegy 10%-at adja. Csak néhdny
orszdg - kdztiik az Egyesiilt Allamok és az Egyesiilt
Kirdlysdg - vezetett be kifejezett importtilalmat
Oroszorszdgbdl, de az orszdg hagyomdnyos vasdar-
16i k6zll sokan mdshol keresik az olajat a katonai
agresszié széles kord elitélése kozepette. A kilfoldi
vevék tartézkoddsa mellett az orosz gazdasdgi
kildtasok korlli bizonytalansdg is visszafogja a
hazai energia irdnti keresletet, ami nyomdst gya-
korol a finomitékra, amelyek mdr igy is tulzott
készletszintekkel kiiszkédtek. A Nemzetkozi Ener-
gialigynokség szerint Oroszorszdg a kovetkezo
hénapban olajtermelésének kozel negyedét
veszitheti el. Ez tovdabb szigoritand a globdlis pia-
cot, ahol az drak mar most is 100 dollér fol6tt van-
nak hordénként, és kevés jel utal arra, hogy az
OPEC hajlandé lenne betdlteni a rést.

Egyértelmdnek tlinik, hogy Amerika, mint a vilag
legnagyobb olajkitermeldje segitse ki Eurdpdt,
ha mdr sajat maga végre is hajtotta az orosz olaj
embargét. Azonban hidba rendelkezik 11,6 millio
hordds kitermelési szinttel mdr nyolcadik hete, ha
ebbdl csak 4 millié hordd kertl exportra. Ezt tovdb-
bi 3 milli6 hordé feldolgozott termék export egé-
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sziti ki. Az orszdg a jarvany elétt még napi 13,3 mil-

lié horddval hozott a felszinre, de a befektetdi td-
mogatds elapaddsa, illetve a kitermelés maximali-
zdldsa helyett a nyereség elétérbe dllitdsa nem
kedvez a kitermelési szint novelésének. A fejlett
orszdgok olaj kitermelése piaci alapon miiké-
dik allami beleszélas nélkiil, igy, ha szeretné is
Biden, hogy n6jon az amerikai kitermelés sok min-
dent nem tud tenni az ligy érdekében.

Az lizemben lévé olajkutak szama 531 darab,
ami még csak 2020 dprilisi magassdg. Ez sajnos
apado kitermelési volumenre utal. Ezt erdsiti meg
az amerikai energia Gigyndkség (EIA) jelentése is. A
kontinentdlis Egyesiilt Allamokban hét nagy olajki-
termeld mezét kulonboztetnek meg, amelyek ko-
zll a nyugat-Texasban taldlhaté Permian a leg-
nagyobb. Ebbdl tébb olaj szarmazik (napi 5,2 millié
hordo), mint a tébbi mez6bdl 6sszesen. Ugyanak-
kor hidba itt taldlhaté a legtébb olajkut - 302 da-
rab - az Gj kutak hozama atlagosan mar tébb
mint 20 szazalékkal alacsonyabb (napi 1185 hor-
do), mint egy évvel kordbban. Tavaly szeptember-
ben kezdédott el a termelési hozam éves szintl
zsugoroddsa. Mindemellett a meglévé kutak is
folyamatosan apadnak és havonta mar kézel napi
300 000 hordé a kiesés. Természetes folyamat az
olajkutak id6 utdni hozamcsokkenése, de ezt eled-
dig az 0j kutak fardsaval, illetve a megfurt kutak
névekvé hozamdval ellensulyozni lehetett. A jar-
vanyt megeléz6 idészakban tipikusan 15-20 szdza-
lékos éves hozamndvekedést lehetett vdrni egy Uj
kuattol.

Biden elndk marcius utolsd hetében jelentette be,
hogy fél éven at napi 1 millié hordé olajat pum-
palnak a piacra a nemzeti stratégiai olajtaro-
20kbal. Evvel a 2002 6ta nem ldatott alacsony 568
millié hordds biztonsdgi készlet, amit még az 1974-

ben, az arab embargd dltal okozott olajvalsdgra
vdlaszul hoztak Iétre 180 millié horddval csokken.
Az idei és tavalyi évben 6sszesen mdr 110 millié
hordéval megcsapoltdk a készleteket hasonlé okok
miatt. Ez lesz a tdrozoé térténelmének legnagyobb
lehivasa. Ez tobb mint 3,6-szor akkora mennyiség,
mint az eddigi rekord. A bejelentéshez csatlakozott
Eurépa, Kanada, Mexiké, Japdn és Dél-Korea is.
Ugyanakkor az drak mesterséges csokkenése a
kereslet er6sodésével jdr majd és kiszolgdltatot-
tabb helyzetbe hozza az Egyesiilt Allamokat egy
esetleges vdlsdg esetén. Tovdbbd a kereslet-
kindlati egyensulytalansdg ezdltal sem fog helyre
allni. A vildg kereslet 100 millié hord6, de Amerika
egymaga is kortlbelll 20 millié hordét haszndl el
naponta.

A Fehér H&z ezen bejelentés mellett kozdlte, hogy
biintetni fogjak azokat a cégeket, amelyek
nem hasznaljak ki a furdsi engedélyeiket. Ezen
felil az olajcégeknek dijat kell majd fizetnilk a
nem haszndlt kuatjaik utdn. Ezekkel az intézkedé-
sekkel is igyekeznek 6sztdndzni az olaj kitermelés
felfuttatdsat, de a kormdny az elmult masfél év-
ben pont az ellenkezéjéért, a kdrnyezetvédelemért
harcolt és korldtozta a furdsi lehetéségeket. Ter-
mészetesen a novemberi idékozi vdlasztdsokra

idézitett drcsokkentési terv a demokrata pdrt esé-
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lyeit is noveli.

Lathatjuk, hogy a kindlati oldalon az amugy is sz(ik
készletek az orosz habori miatt még tovabb sz(-
klltek 2008 6ta nem latott magas olajarat ered-
ményezve. Azonban a magas drak legjobb ellen-
szere a magas drak, azaz a magas drak keres-
letcsOkkenéshez vezetnek, ami lehlzza az drakat
is. Egy honapnyi hdboruskodds utdn még nem lat-
juk ennek jelét, de példdaul Amerikdban a maga-
sabb benzindrak mar alacsonyabb fogyasztdst
eredményeztek, ha az igy is tébb még, mint egy
évvel ezelétt. A keresleti oldalon a mdsodik leg-
nagyobb szereplé Kina. Kina az egyetlen orszdg a
vildgon, amely tovdbbra is fenntartja ,nulla
Covid” politikdjat annak gazdasdgrombold hatd-
sa ellenére. Mdrcius végén a két éve nem Idtott
fert6zottséget okoz6 omikron varidans terjedése
miatt igy kénytelen volt lezdrni az orszdg tech-
nolégiai kdzpontjat Szencsent hétnapra, majd az
orszdag legnépesebb varosdat, a 26 millié fés
Sanghajt is. Sanghaj kulcsfontossdgu gazdasdgi és
technoldgiai kézpont, és egyben a vilag legforgal-
masabb kikotdje. Az utdbbit kilenc napra zdartak le,
hogy mindenkit letesztelhessenek, de valdszin(
meg kell hosszabbitani a hatdridét. A teljes lezdrd-
sok hatdsa azonnal jelentkezett. Ugyanolyan ké-
peket Idthattunk, mint két éve a vildg nagy rész-
ében a koronavirus elsé felbukkandsakor. Az utcdk
Uresek, még a hidakat és alagutakat is lezartak. A
benzin kereslet 70-80%-kal csékkent, de a légi-
kozlekedés is hasonld visszaesést szenvedett.

A hivatalos adatok szerint Sanghaj Kina olajfo-
gyasztasanak mintegy 4 szdzalékdt adja. Ez akdr
napi 200 000 hordodval is csOkkentheti az orszdag
olajkeresletét. A mostani visszafogott kereslet
akdr egy izelité is lehet a jovobél. Az orszag
nyersolaj szikségletének 73 szdzaléka importtdl

fligg. A legjobb id6kben is ez biztonsdgi kockdzatot
jelentett, ami szlikségessé tette a Mianmaron és
Szibérian keresztill vezetd csvezetékeket, az Indi-
ai-6cednon folytatott haditengerészeti tevékeny-
ségeket és a Dél-kinai-tengeren torténd szigetépi-
tés sziikségességét. Oroszorszdg ukrajnai invazio-
ja, pontosabban a nyugati szovetségesek gyors és
0sszehangolt vdlasza sokkal redlisabbd teszi ezt a
kockdzatot.

Az "energiabiztonsag" a "hatékonysdg" mellett az
egyik fé témdja volt Peking mult héten kozzétett
14. 6téves energialigyi tervének. Az elébbi kifejezés
magdban foglalja az olyan dramkimaraddsok
megelézését, mint amilyenek tavaly &sszel voltak
orszdgszerte, valamint Kina kdéolajimporttol vald
stlyos fligg6ségének csokkentését. Ugy tlinik, hogy
Kina hazai olajmezéi elérkeztek a csokkend
hozamhoz. Itt mdr jelentés beruhdzds szikséges
a szinten tartdshoz is. Az dllami tulajdonu Pet-
roChina tavaly tébbet forditott beruhdzdsokra,
mint a vildg legnagyobb olajvdllalata, a Saudi
Aramco. Az orszdg legnagyobb olajfinomitéja, a
China Petroleum & Chemical azt igérte, hogy a be-
ruhdzdsokat rekordszintre, 198 millidrd juanra (31
milliédrd dolldr) néveli, és ennek egyre nagyobb ré-
szét teszi ki az olaj utdni kutatds. A termelés ennek
ellenére alig bévil. A 2025-re kit{izott 200 millio

Amerikai stratégiai olajtartalék (millis hordd)
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tonnds termelési cél lényegében azt jelentené,

hogy az orszdg kitermelése a jelenlegi szinten
maradna. igy csak egy lehetéség marad, ha Kina
komolyan gondolja, hogy csékkenteni kivanja az
importalt Gzemanyagtdl valé fliggéségét, a taka-
rékossdag.

Ezen a fronton még sok a tennivalé. A kinai gaz-
dasdg olgjintenzitdsa - azaz az 1000 dolldrnyi
termelés el6dllitdsdhoz sziikséges nyersolaj meny-
nyisége - egy stirn lakott, az importnak kiszolgdl-
tatott orszdg esetében feltiinben magas, 2019-
ben kortlbelll 0,22 hordd volt. Ez a szdm az elmult
évtizedben csak fokozatosan javult, még az USA
és Oroszorszdg is gyorsabb itemben csékkentette
olaj éhségét. Ha azonban Kina el tudja érni Nyugat
-Eurépa szintjét, ahol évente mintegy 4 szdzalék-
kal javul az olgjintenzitds, akkor a kdvetkezé év-
tizedben évente 5 szazalékkal novelheti gaz-
dasagat (az idei cél 5,5%) anélkiil, hogy érzékel-
hetéen névelné az olajkeresletet. Az elmult év-
tizedekben tapasztalt kinai k6zéposztaly felemel-
kedése révén vdlt az orszdg a vildg mdsodik leg-
nagyobb olaj felhaszndléjavd. Ez a ndvekedés fl-
totte az energiaszektort, hiszen Kina mindig meg-
vette a ,felesleget”, hogy titkos stratégiai tdrozéit
feltdltse. Ugy tiinik ez a folyamat is véget ért, igy
tobblet keresletet ez sem fog mar tdmasztani.

Az orosz olajtél valé fliggés elérése nehéz, de nem
lehetetlen feladat. Az EU-nak és a tobbi OECD-
orszégnak gyorsan és 0sszehangoltan terveket
kellene kidolgozni a kereslet csdkkentésére. A
masodik vildghdboru vagy az OPEC 1973-as olqj-
embargdja idején hozott intézkedések ebben jo
példdul szolgdlhatnak. A IEA tagjainak fenn kell
tartaniuk a keresletet korldtozé intézkedések
programjat, hogy az olajkeresletet gyorsan 10%-

kal csokkentsék. Ez elegendd idét adna a piacok-

nak az orosz olajtél vald strukturdlis dtrendezd-
déshez. Minden most megtakaritott hordé olaj a
raktdrakban maradhat, és rendelkezésre dllhat az
elldtdasi zavarok esetén. A legnagyobb megtakari-
tdsokat a legnagyobb fogyasztéi csoportban, a
kézuti felhaszndldsban lehetne elérni. Mdr a pdros-
pdratlan rendszdmu kozlekedés is tobb mint napi 2
millié hordé megtakaritdst eredményezne az IEA
szerint. A sebességhatdr csokkentése tovdabbi fél-
millié hordé spéroldst jelenthetne naponta. A du-
godijak, illetve a kozdsségi kozlekedés ingyenessé
tétele szintén napi 1 millié hordd keresletcsdkke-
nést okozna. Ezek az intézkedések a globdlis fel-
melegedés mdar vellink é16 és érezhetd hatdsainak
mérséklésében is nagy szerepet jatszandnak. igy
optimista esetben egydltaldn nem d&tmeneti ha-
tdsrél lenne szé. Ennek ellenére megvaldsitdsuk
valdszinlisége sajnos kdzelit a nulldhoz.

Az amerikai kénnydolaj drfolyama tovdbbra is a
2020 mdjusdaban kijeldlt emelkedd trendcsatornd-
ban taldlhatd. Igaz, hogy marciusban 2008 o6ta
nem ldtott magassdgot is érintett, de a hénapot
mdr a csatorna szélei kdzott zdrta. Ez a hosszu
felsé kandc, igy nagyon erés fordulds jelzés. Amugy
a 2020 aprilisi negativ érték visszhangja lehetett az
idén madrcius megugrds. Ugyanugy egyszeri, dtme-
neti dllapot lehetett ez. Taldn pont ez hozza el a
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trendfordulét, mint akkor. A technikai mutaték
egyelére nem tdmasztjak ald ezt a nézetet. A 100
dolldr kérnyéke még tartja az darfolyamot. Alatta
amugy a 90 dolldr kornyéke lehetne a koévetkezd
tdmasz. A 13 havi mozgodtlag (79) stabilan emel-
kedik, de tovdbbra is messze talalhatd az darfo-
lyamtol. Ez sokdig nem tud igy maradni. Ha mégis
sor kerlilne Ujabb drsokkra, akkor a 120 dolldr kor-
nyéke akaddlyoznd a tovdbb haladdst. Negyed-
éves viszonylatban jél lathatd, hogy az elmult hdsz
évben a 35 - 10 dollar k6zott tartézkodott az olaj
arfolyama. Bar most vételi jelzésen lévé technikai
mutatéink vannak negyedéves viszonylatban
tartés emelkedésre mégsem szamitunk. Nem
utolsé sorban az erds mdrciusi visszarendezédés-
nek kdszonhetéen. Ugyanakkor a hdborus kocka-
zati prémium egyelére megakaddlyozza, hogy je-
lentésebb korrekcidt lassunk.

Blahd Levente,
levente.blaho@raiffeisen.hu,
+36-1-484-4301
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Eurdéovezet,
Nagyravagyo kamatok

Az ukrdn hdboru a nyugat-eurdpai gazdasdagi kild-
tésokat még tovabb mérsékelte. A 2020-as 6,4%-
os visszaesést, valamint a 2021-es 5,3%-os fellen-
dilést idén mar alig tébb, mint 3%-os boéviilés
kovetheti csupdn az eurddvezetben a legutdbbi
elemzéi felmérések szerint. Hogy ez miért kevés,
amikor a hosszu tavu atlag csak 1,3%, de a néveke-
dés még a vilagjarvdny eldtti években is minddssze
2% koril alakult? Azért, mert ez a konszenzus nem-
rég még joval magasabb, 4% feletti volt, ahonnan
az inflaciét 6vezd egyre erdsebb felfelé mutatd
kockdzatok miatt csuszik lefelé folyamatosan.
Gyakorlatilag az elmult hdromnegyed évben a len-
dilet tobb mint egy negyedét konszoliddlta a drd-
gulds, a torténetnek pedig itt még nincs vége, a
hdborid ugyanis csak fokozza mindezt. A kilatdsok
nem jok. Hogy lesz-e ebbdl kamatemelés, esetleg
recesszid, vagy valami teljesen mds kifutds varha-
td, egyelére nehéz megmondani. Mindenesetre a
bizonytalansdag kisebb, mint két éve volt, és most
taldn a piacok is jobban birjak a gylrédést.

A hozzdjdruldsi oldalon egyértelmiien az ipar a
gyenge ldancszem. A szolgdltatdsokat eddig ke-
vésbé fékezte az dremelkedés. Az el6zetes marciu-
si BMI 54,8 pontos értéke még mindig messze dtlag
feletti teljesitményre utal. A 2,7%-o0s szolgdltatéi
infldcio, ami 14 éves csucs, minddssze 2 havi mély-
pontra hizta vissza az euréovezeti BMI-t, jollehet
ebben a jarvanyligyi korldtozé intézkedések rekor-
dalacsony szintjének is benne lehetett a keze. Az
elézetes 57 pontos feldolgozdipari BMI sem lenne
feltétlenul rossz adat, itt azonban jéval nagyobb
kockdzatokrdl és gyorsabban romlé mutatérdl be-
szélhetlink, amely jelen esetben mdr 14 havi mély-
pontot képvisel. A logisztikai nehézségek sokasod-
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nak, az drnyomds fokozodik, a megrendelések pe-
dig ismét akadoznak, holott ilyet legutébb az elsé
lezardst kovetben lehetett tapasztalni. Az (zleti
bizalom a feldolgozdéiparban 2020 mdjus, a szolgdl-
taté szektorban 2020 november 6ta nem latott
szintre slllyedt. A kompozit BMI dtlaga az elsd ne-
gyedévben tovdbb csokkent, ezzel egyutt pedig
valészinlleg a 2021 utolsé negyedévi 0,3%-0s
negyedéves GDP-névekedési iitem is tovdbb
zsugorodhatott. De akdr még negativba is at-
fordulhatott, ha pedig a helyzet a mdsodik ne-
gyedévben tovdbb romlik, a hdborl elhizoédik és
fennmarad az extrém infldcios kornyezet a bizony-
talan kildtdsokkal egyitt, akkor valéban benne
lehet a pakliban egy technikai recesszio.

Attérve a felhaszndlési oldalra, a trendek hasonlé-
képpen romlanak. A fogyasztds mdr az elmult ne-
gyedévekben sem volt valami acélos, eddig azon-
ban féképp a szlikds keresztmetszetek fékezték.
Most madr az infldcié is tompitja, és a java még
csak most jon. Hidba né a foglalkoztatds, rekorda-
lacsony a munkanélkiliség ugy, hogy egyes dgaza-
tokban mar hidny van, a varva vart bérinflacio
nem érkezett meg. El6retekintve pedig varhatéan
nem is fog egyhamar a hdboru és a romlé gazda-
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sdagi kilatdsok miatt, amelyek inkdbb a bérek befa-

gyasztasat eredményezhetik révid tavon. Nem is
csoda, hogy a romlé vdsdrldéerd a hdborud kitorése
utdn pdr héttel 2020 mdjus 6ta nem latott mély-
pontra Ikte a fogyasztéi bizalmat. Oszintén szél-
va nehéz elképzelni, hogy a lakossdgi kereslet hoz-
zdjdaruldsa rovid tavon bdrmennyire is tdmogatni
tudnd a ndvekedést.

Ami a vdllalatokat illeti, a kapacitdsbévitések 2021
vége felé megindultak ugyan, a beruhdzdsok hoz-
zdjdruldsa erésen pozitiv volt, az eléjel pedig valé-
szinlleg az idei elsé negyedévben sem vdltozott.
Ami a folytatdst illeti, a cégek mérlegszerkezete
egészséges, a pénzigyi piaci kérnyezet vdltozatla-
nul tdmogatd, a romld novekedési kildtdsok, a
nyersanyagpiacok kiszamithatatlansdga és maga
a hdbort azonban mostanra egyltt a pandémia
kezdete 6ta nem ldtott pesszimizmust eredmé-
nyeztek, amely mellett nehéz barmi biztatét elére-
jelezni. Az mdr nagyobb bizonyossdggal megjésol-
haté, ha a bérfejlesztések nem jonnek, akkor a
beruhdazasi aktivitas sem lesz tul latvanyos,
ezek mogott a dontések mogott ugyanis jelenleg
ugyanaz a megfontolds. A hdbora és annak kifutd-
sa.

Az eurddvezet druforgalmi egyenlege ritkdn mutat
hidnyt, mostandban azonban egyre gyakrabban
teszi. Janudrban mdr harmadik egymdst kovetd
hénapja. Kordbban negativ egyenleget legutébb
2014-ben mutatott, olyanra pedig, hogy tébb hé-
napon keresztll tartott, 2011 6ta nem volt példa.
Nem véletlendl, hiszen ilyen infldcié sem volt. A je-
lenségért most ugyanis az import drak elszdlldsa
felel, ami a behozatal értékét janudrban 44,3%-kal
dobta meg éves szinten, mikdzben a kivitel értéke
csupdan 18,9%-kal nétt, rekordmagas, 27,2 milliard

eurds deficitet eredményezve. A statisztika vald-
szinlleg az elsé negyedév tébbi honapjaban sem
festett szebben, s6t, miutdn az igazi hulldmvasut
az energiadrakban csak ezutdn kovetkezett, annak
gyakorlatilag nulla a valdszinlisége, hogy a kiilke-
reskedelem akdr egy hangydnyit is tdmogatta vol-
na a gazdasdgi novekedést. A kilsd egyensuly
ilyesfajta romldsa mindenképpen megneheziti a
koltségvetési konszolidaciét, amit nagyjdbol
mostandban szerettek volna elkezdeni a korma-
nyok a vilagjarvanybdl kifelé jovet. Az EU azonban
valészinlleg ismét elnézd lesz, ahogy két éve is,
hiszen a tobbletterhek szinte minden tagorszdgot
érintenek majd. A menekiiltvdalsdg kezelése, a vé-
delmi raforditdsok megndvelése és az energiaim-
port Ujjaszervezése rengeteg pénzbe fog kerulni.
Féleg az utébbi, és abbdl is elsésorban a cseppfo-
lydsitott foldgaz részardnydnak megnévelése. Ta-
valy az EU 155 milliard m? féldgazt vdasarolt Orosz-
orszdgtdél, ami az import kb. 45, a fogyasztds kozel
40%-a volt. Ezt nem hogy gyorsan, még lassan is
elképesztéen nehéz és koltséges leépiteni, illetve
ezzel egyidében pétolni. Az Uj nyugati Utvonalak, a
nagyobb szdllitdsi volumenek Uj infrastrukturdlis
fejlesztéseket, kikotéket, termindlokat jelentenek.
Nem lesz olcsé.

Eurézénaipar vs BMI
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A fogyasztoi inflacid mdrciusban az elézetes adat

szerint mdr 7,5%, a maginflécid 3%, a szolgdltatdsi
infldcio 2,7%, az energiainflacié pedig 44,7%. Gya-
korlatilag minden csucson van. A piac 2022-re mdr
59, jovére pedig 21%-os drdaguldst var. Az EKB
marciusban 5,1, illetve 2,1%-on ragadt le. Az alapdl-
I&s tehdt az, hogy az idei év lesz a nehéz, jovére
pedig a magas bdzis és a gyenge bérkiaramlds
miatt Ugyis visszatér a célhoz a mutaté. Az EKB
egyelére nem tlinik idegesnek, bar az eszkézva-
sarlasi programok kivezetését megsiirgette,
és most mar azt sem feltétleniil zarja ki, hogy
6sztol kamatot emel. A bankkézi piacon persze
mdr kordbban is voltak erre vonatkozé varakozd-
sok, amelyek ekképpen csak tovdbb erdsdédtek.
Aprilis elején ugy all a dolog, hogy a befekteték a -
0,5%-0s betéti kamatban, ami az eurddvezeti
irdnyadd kamat, mar 50 (5X10) bazispontnyi szi-
goritdst araznak év végéig. Ez 2021 végén még
10, kézvetlendl a hdboru elétt pedig 40 bdzispont
volt. Hogy ebbdél mennyi valésulhat meg ténylege-
sen, azt lehetetlenség megmondani. Az azonban
biztos, hogy a szabdlyozénak nem lesz kénnyd dol-
ga, ilyen gyenge novekedési és erételjes infldcids
kildtasok mentén ugyanis konnyen ldbon I6heti
magat.

Az EUR az utébbi hénapokban tovdbb gyengiilt, a
kamatemelési varakozdasok erés6désébdl az EUR/
USD-ban semmi nem l&tszik, hiszen az USD mogott
a Fed mdr jéval el6érébb jar, az infldciés varakozd-
sok pedig ott még erdteljesebbek. Az arfolyamot
tehdt lényegében a redlkamat kiilénbozet tartja a
tavaly nydron kezd6dott lejtdn. Iranyvaltdsra egy-
elére nem sok lehet&ség van. A hdboru az eurddve-
zet kozelsége miatt az EUR-ra értelemszeriien na-
gyobb nyomdst helyez, az USD pedig mindig is er6-
sebb menedékdeviza volt, mint minden mds, vagy-
is ha az drstabilitds fenntartdsa nem volna napi-

renden vilagszerte, az EUR/USD valdszinlleg akkor
is jokordt esett volna a kdzelmultban. Hogy melyik
hatds munkalkodik erdésebben a csékkené trend
mogott, az leginkdbb akkor derline ki, ha a haboru
gyorsan véget érne. Fontos megjegyezni, hogy a
piac erésen lefelé poziciondlt. Az EUR ellen 2018 6ta
nem fogadtak ennyien, és hat a technikai 6sszkép
is elég egyértelmd. Mindez azért fontos, mert ha
fordul a piac, akkor az valészinileg nagyon hangos
lesz. K6ztudott, hogy minél tobben iilnek ki egy
hajoét az egyik oldalon, az anndl hevesebben
billenhet at a masik oldalra ha hirtelen valtozik
a széljaras, a tobbség ugyanis vizbe esik.

A t6zsdéken mindekdzben zavartalan a korrek-
cié. A hdaboru kitorése utdni veszteségeket a piac
gyorsan visszaadta, most pedig mar az év eleji
gyengélkedés eltorlésére koncentral. A vdrhatd
szords és az alulértékeltség még mindig megha-
ladja a tengerentulit, a technikai 6sszkép és a net-
té poziciondltsdg alapjdn a tébbség erds vételi
jelzésen van. Mindez azonban hamis biztonsagér-
zetet kelthet, hiszen a hdbori szamos elére nem
Iathaté kockazatot hordoz magaban, ami bar-
mikor beiithet. Hogy szdmol-e ezzel a piac, pon-
tosabban milyen mértékben, azt nem tudni, azt
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azonban igen, hogy a hdbori miatti hidegzuhany,
majd felépiilés kevésbé szélséséges, mint két éve a
vilagjarvany elején volt. Akkor a beszakadds el6tti
cslcsahoz képest 38,1%-kal esett pl. az dtfogd
STOXX Europe 600, amit tdbb mint egy év alatt
sikeriilt csupdn ledolgoznia. Idén minddssze 18,1%-
kal jott vissza, aminek pdr hét alatt mdr tobb mint
a felét vissza is adta. Ez persze csupdn a top-down
megkdzelités, ami nem jelenti azt, hogy ne volnd-
nak az idei hulldmvasutban is nyertesek és veszte-
sek. Nemcsak egyedi részvények, de mdr a kilén-
bdz6 szektorok szintjén is jol megfoghatd trendek
rajzolédtak ki. Az alapanyag és az energia szektor
pl. tarol szinte minden id6tavon (az elsé negyedév-
ben ezek 18,3, illetve 14,1%-kal drdgultak), de a sor
végén ugyanilyen biztos szerepld a kiskereskedel-
mi, a technolégiai és a jarmi szektor is (amelyek
27,8, 16,9 és 12,5%-kal estek ez id6 alatt). Nem vé-
letlen. A nyersanyagok dra kilétt, amihez kellenek,
azokbdl meg nem lehet megfelel6 mennyiséget
gydrtani. Ez persze még a jobbik eset, hiszen azt is
drazhatnd, hogy nincs is rajuk kereslet. Ott egyel6-
re még nem tartunk.

Pdlffy Gergely
gergely.palffy@raiffeisen.hu
+36-1-484-4313
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Magyar gazdasag,
Csoborbdl vodorbe

Ugyan az 6toédik covid hulldm februdr végére le-
csendeslilt Magyarorszagon (és igy a korldtozdso-
kat a kormdny mdrcius 7-vel eltoroélte), azonban
egy Ujabb, bizonyos szempontbdl a jarvanyndl is
nagyobb veszéllyel kell szembesiilniink Oroszor-
szdg Ukrajna elleni hdborudja, valamint ennek ko-
vetkezményei formdjaban. Nézzlk, mit lehet Idtni a
covid és mit a hdboru Ggyében.

Bdr a covid Ujabb hulldmaival kapcsolatban nem
lehetlink 100%-ban meggyézédve arrdl, hogy azok
nem fognak ismét nagyobb egészségligyi kockdza-
tot jelenteni, de a legvaldszinlibb ma mégis az,
hogy az elmult két év sordn megtanultunk egyiitt
élni a jarvannyal. Ez a kép nagyjdbdl dltaldnosan
igaz a fejlett gazdasdgokra - viszont Kina a
coviddal szembeni zéré-tolerancidjaval egy
fontos kivételt képez. Ez pedig a globdlis ellatasi
lancok helyreallasat minden bizonnyal lassitja.

Az oroszok Ukrajna elleni hdborija varatlan volt,
noha nem volt teljesen el6zmények nélkuli. Racio-
ndlisan nézve - gazdasdgilag - minden érintett
torekednie, azonban Oroszorszag a haboris
dontésével egy olyan helyzetbe lavirozta énma-
gat, Ukrajndt és egész Eurdpdt, de a vildg egy je-
lentds részét is, amelyben mindenkinek veszte-
ségekkel kell szamolni. Minél tovabb tart a ha-
bora és minél inkabb érintett egy adott gazda-
sdg, anndl nagyobbak a veszteségek. Eppen
ezért lenne roppant fontos a miel6bb békekotés,
ami egyelére a hadban 4ll6 felek kézti folyamatos
dialégus ellenére sem korvonalazédik hatdrozot-
tan. A béketdargyaldsok utdni bizakoddst rendre
visszavetik a rakdévetkezd napok hdaborus hirei.

Hazai helyzetkép

Mindazondltal abban reménykediink, hogy a ko-
vetkez6 negyedéves elemzésiinkben - nydr koze-
pén - mdr mult idében beszélhetlink a hdboruardl.

A szomszédos orszdagban dulé hdbord szdmos csa-
torndn keresztll hat a magyar gazdasdgra - ezek
azonban egymdssal is 6sszekapcsoldédnak. Ezek a
negativ hatdsok a koévetkezékben foglalhatdk
dssze:
(1) A pénz-, és tokepiaci kockazatok
emelkedésén keresztiil.
(2) Azinflacié emelkedésén keresztiil.
(3) Az energiaellatasi kockazatokon
keresztiil.
(4) Aredlgazdasdgi hatdasokon keresztiil.

Amint fent is megfogalmazdsra kerilt, minél in-
kdbb érintett egy adott gazdasdg, anndl komo-
lyabb kévetkezményekkel jar a habord. Magyaror-
szdg jelentés mértékben érintett. Az Eurostat
adatai szerint 2020-ban az ukrdn és orosz expor-
tunk a hazai hozzdadottérték 3,4%-t jelentette.
Osszehasonlitasképpen, a tébbi V-4-es orszdg ese-
tében a vonatkozé ardny 2,4%, mig az Eurépai Unid
egészében 0,9% volt. Tehdt a kereskedelmi
szankciok, az orosz és az ukrdn gazdasag ke-
resletének boritékolhatoé jelentdés visszaesése a
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magyar gazdasagot szamottevéen - és ardnyai-

ban a régios tarsaknal is nagyobb mértékben -
kedvezétlendl érinti az export-csatorndn keresz-
tul. Ami az importot illeti, itt elsésorban a Magyar-
orszdag orosz energia-import fliggésége szdmit
kockdzatnak. Tekinthetiink az elmult évtizedek
sen elényds gazdasdgi lehetéségek kiakndzdsdnak
maximalizélasdra vald térekvésre (Ugymint Orosz-
orszdg bévelkedik a nyersanyagokban, Magyaror-
szdg pedig behozatalra szorul, mikézben a haté-
kony és olcso szdllitdsi utvonalak a gdz-, és olajve-
zetékek formdjaban rendelkezésre dlinak) de ugy
is, mint a sziikséges energiafiiggetlenségi cé-
lok, illetve a beszerzési csatorndk diverzifikda-
lasanak az elhanyagoldasdra. A hdboru elétt az
elébbi narrativa volt a meghatdrozd, azonban a
hdboru tikrében az utébbi megkdzelités valt érvé-
nyessé. Az Eurépdba irdnyuld orosz energiaszalli-
tasok mind az EU, mind Oroszorszdg kezében zsa-
roldsi eszk6zzé valtak. Magyarorszdg azon or-
szagok kozé tartozik, amelyek szadmdra kritikusan
fontos az energiaszallitdsok folyamatossdga. Egy-
elére nem tortént dramai vdltozds - az energia-
szallitasok folyamatosak maradtak mindez-
idaig.

A hazai gaztdrozok toltottsége a téli fltési szezon
végére 6% kozelébe csdkkent (marcius 18.: 6,25%).
Bdr az elmult két év adatai tikrében ez alacsony-
nak tlnhet, de a fltési szezon végére érve 2015-
ben 2016-ban, 2017-ben és 2018-ban is alacso-
nyabb volt ennél (2018-ban alig 2%). Noha az ener-
gia-kérdés tovdbbra is teritéken marad és tar-
tésan szamithatunk valamekkora bizonytalansdg-
ra (aktudlisan éppen amiatt, hogy az oroszok dapri-
listdl rubelben kovetelik az energiaszamldk kifize-
tését), de alapforgatéokonyviinkben azzal szd-
molunk, hogy a hazai gazdasdg energiaim-

portja biztositva lesz idén és jovére is.

Viszont az energia és nyersanyag arak emelke-
dése miatt a csereardnyok drasztikus romldasa
- ami mdr 2021 mdsodik felében elkezd6d6tt - fo-
kozottabban érezteti a hatdsat 2022-ben. Az el-
mult honapokban a nyersanyagokért 30-40%-
kal, az energiahordozékért pedig 2,5-3-szor
tobbet fizetiink, mint egy évvel kordbban. A
feldolgozott termékeknél, gépeknél az aremel-
kedés csupdn 5-15% kériili. EI6bbibdl tébbletbe-
hozatalra szorulunk, utdébbibdl pozitiv az egyenle-
glink. Magyarorszdg nett6é energiaimportja 2021-
ben 6,8 milliard eurd volt - szemben a 2010-es évti-
zed dtlagosan évi 5,2 millidrd eurdjaval. Pedig az
energia daremelkedés csak tavaly &sztél indult be
igazdn. Természetesen nem tudjuk, hogy az év
hétralévd részében milyen energiadrakkal fogunk
taldalkozni a vilagpiacon, de naivitds volna azt fel-
tételezni, hogy ne maradndnak tartésan emelke-
dett szinten. Ha csak a tavalyi dtlagos drszinvonal-
nak a dupldjdval szadmolunk, akkor is nagyjabdl 14
milliédrd eurds netté energiaimportrél beszélink, de
kénnyen lehetnek ennél magasabbak is az drak.
Azt az dllitdst, miszerint Magyarorszdg olcsén ve-
szi az oroszoktél az olajat és a gdzt nem feltétlenil
lehet hitelesnek tekinteni. Az olaj esetében persze
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I&tjuk a tézsdei drakat: az Oroszorszagbdl hozzdnk

érkez6 Ural tipusu kdolaj (illetve az ezen alapuld
REBCO - Russian Export Blend Crude Oil) dra valé-
ban jelentésen - aktudlisan hozzdvetdlegesen
mintegy 20-30 dolldrral - alacsonyabb a Brenthez
képest (ez a kllonbség kordbban 3-4 dolldros volt
csak), de még igy is meghaladja a tavalyi drszinvo-
nalat (egy éve a Brent 60 dolldar koril volt, ma 110).
A foldgdz esetében pedig a kormdnyko6zi szerzé-
dés a hosszutava gazvdsarldsrél nem nyilva-
nos. A kordbbi szerzd8désekrdél azonban annyit le-
hetett tudni, hogy némi késéssel ugyan, de az dar-
képzési mechanizmus kovette a piacot - jogosan
feltételezziik, hogy a Gazprom nem a sajdt maga
ellensége, igy ez a jelenlegi szerzédésre is igaz le-
het. S6t van olyan értelmezés is, miszerint a hosz-
szUtdvu szerzédéssel Magyarorszdg elldtdsi biz-
tonsdgot vdsdrol magdnak, aminek pedig feldra
lehet. Ezt persze nem tudjuk, csak a homalyosban
tapogatézunk - de ezek olyan kdzérdekl informd-
ciok, amelyeket nem helyes eltitkolni a kozvéle-
mény eldl. A piacon a gdzdrak mindenesetre hihe-
tetlendl elszdlitak: a kordbban évekig stabilan kb.
40 eur6/MWh helyett ennek aktudlisan a hdrom-
szorosa - de volt olyan is amikor hatszorosa volt.
Tehdt a csereardnyromlds - amit legutébb az
1970-es évek olajvalsdga nyomdn emlegettek a
kdzgazddszok - itt van veliink, és a 2009 éta fo-
lyamatos kiilkereskedelmi tobbletét az orszag-
nak lenullazza, sét, deficitbe fordithatja, még
ugy is, hogy a hazai feldolgozdipari exportkapaci-
tésok folyamatosan és szamottevéen boévilnek.

Ha pedig romlik a kilkereskedelmi mérleg, akkor
romlik a folyo fizetési mérleg is. S6t, mdr tavaly
is jelentds romldst mutatott az MNB statisztikdja:
a GDP 31% lett a hidny. Ez mdar messze van az
egyensulyi helyzettdl. Idén pedig semmi nem dllitja
meg a tovabbi romldst: j6 esetben a hidny a GDP

4% koriil lehet, de nem elképzelhetetlen, egy 5-
6% koriili GDP ardnyos hiany sem (sajnos a foly6
fizetési mérleg statisztika a gyakori és szamottevd
revizidoi miatt az elérejelzések is ingovdnyos alapon
nyugodnak).

Ha pedig az egyensulyi folyamatokrél beszélink,
akkor a kulsé egyensulyi helyzettel kapcsolatos
kildtasok utdn kovetkezik a belsé egyensulyi folya-
matok és igy az dllamhdztartds elemzése. A kor-
mdny tavaly kardcsony elétt modositott terveiben
GDP ardnyosan 4,9%-os hidny szerepel 2022-re. A
probléma az, hogy azéta jelentésen megemelke-
dett a kamatkdrnyezet és ennek megfeleléen
az adéssdg finanszirozasdnak a koltsége is
magasabb lesz (minimum 300-400 milliérd forint-
tal, vagyis a GDP alsé hangon is fél szdzalékaval).
Ehhez jarul hozzd az elszallé energiadrak miatt
a lakossagi rezsidijak valtozatlanul tartasdanak
a koltsége mar az 1000 milliardot meghaladé
extra-tétel is lehet (ugye itt az informdcidhidny
miatt nem teszi lehetévé a pontos kalkuldciot).
Még szerencse, hogy — szdmitdsaink szerint - pél-
daul a fogyasztashoz kapcsolt addébevételek,
vagy a lakossdgi befizetések novekedését is
jelentésen alul tervezte a kormdny - kiil6nos
tekintettel a vartnadl joval magasabb inflacié-
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ra. De szdmitdsaink szerint a kedvezd és a kedve-

z6tlen hatdsok nettdé eredménye az dllamhdéztar-
tdsi hidny kb. a GDP 1%-nak megfelel6 romlasa
lehet. Ennek a kezelése a valasztdsok utdn feldlld
Uj kormany feladat lesz majd. Mindazondltal mar
tdvolrdl is észrevehetévé vdlik a hazai gazdasdg-
ban az ikerdeficit az 5% kordili belsé és hasonld
mérték( kilsé hiany mellett. Ez még nem igazdn
dramai mértékd ikerdeficit, de mar kényelmetlen,
amit nem érdemes kiigazitas nélkil hagyni.

Az dllamhdztartdsi hidny kapcsdn emlitésre keriilt
az inflécié. Februdrban mar 8%-ot is meghalado
mérték( volt, és az infldcié emelkedésének még
messze nem vagyunk a végén. A globdlis poszt-
covid elldtdsi-ldnc problémdk dltali dremelkedés-
nél - ami a jelek szerint idén is veliink marad - is
sokkal nagyobb sokkot jelent az orosz-ukrdn habo-
rinak a hatdsa. Altaldnos jelenség, hogy a kocka-
zatok Gjraértékelése, a pénziigyi befekteték kockd-
zat-keriilése a feltérekvd piaci devizdk értékvesz-
tésével jar - jellemzéen minél kbzelebb van egy
orszdg az aktudlis krizishez, anndl nagyobb mérté-
k( a leértékelédés. Most pedig a problémdhoz a
legkdzelebb dll6 orszdgok kdzé tartozik Magyaror-
szdg is, igy nem lehet csoddlkozni a forint gyengui-
Iésén. Bdr sikerlilt megfékezni a leértékelédést, de
igy is tobbet kell adni egy euréért vagy egy dol-
Iarért, mint a haboru elétt. A gyengébb forint
pedig egyenesen vezet a magasabb inflacio-
hoz. Mindekbézben az energia és nyersanyagdrak
jelentds emelkedéssel reagdltak a hdboru hirére. A
bejelentett és a jovében még varhatd kereskedel-
mi szankcidk a Nyugat és Oroszorszdg viszonyd-
ban, az eurdpai energia elldtasbiztonsdggal kap-
csolatos félelmek hajtjdk fel és tartjdk magasan az
drakat - egyelére beldthatatlan ideig. A hdboru
miatt biztosan kevesebb vas-, és acélarq, kuko-
rica, étolaj, buza és arpa stb. keriil a vilagke-

reskedelem koérforgdsaba - a lista még folytat-
hatd. Ezek a hatdsok mind kdzvetlenll érintik a
hazai gazdasdgot - mint az dsszes eurdpai orszd-
got - és tovabbi tartds inflacios felhajtoerot
jelentenek. I1zgalmas kérdés, hogy miképpen ér
véget majd az lizemanyag-, és élelmiszerdr-stop,
milyenek lesznek az aktudlis piaci drak, és vajon
egybdl szembesiilni kell ezekkel a fogyasztoknak,
vagy tovdbbi
intézkedésekkel csak részben, illetve fokozatosan.

esetleg kormdnyzati  dr-
Mindazondltal az a legvalészinttlenebb, hogy ma-
jus masodik felében is 480 forintos (izemanyagot
tudunk tankolni, de az még kérdéses, hogy 50, 100
vagy 200 forinttal kerdl majd tébbe literje. Mind-
ezek alapjén a hazai inflacié csticsa minden bi-
zonnyal 10% folotti lehet majd a nyaron, és az
év egészében is atlagosan 10% koriil alakulhat
majd - annak ellenére, hogy a hdaztartdsi energia-
darakban egyelére még nem vdrhaté vdltozds.
Azonban azzal érdemes tisztdban lenni, hogy a
mesterségesen alacsonyan tartott lakossdgi rezsi-
dijokat csak ugy lehet fenntartani, ha ekdzben a
vilagpiaci drat (hiszen a beszerzési ar attdl tartd-
san és jelentésen nem térhet el) azért az orszdag -
vagyis az dllam, és az dllamhdztartdson keresztil
mindenki - megfizeti.
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Ami pedig a gazdasdgi novekedést illeti, a hdboru

negativ hatdsai sajnos nem elkeriilhetéek. Rdadd-
sul a magyar gazdasdgot viszonylag erds kereske-
delmi szdlak kétik mind Oroszorszaghoz, mind pe-
dig Ukrajndhoz (Idsd fent a pontos szdmadatokat).
Még ha a hazdnk szdmdra kritikus fontossagu
orosz gdz-, és olajimport nem kertl felfliggesztés-
re, akkor is a kies6 kozvetlen és kozvetett ex-
port kiesés, valamint az egész eurdpai kon-
junktiranak a romlasa miatt csak 2-3% ko6zotti
gazdasdgi novekedésre szamitunk idén, szem-
ben a haboru el6tti 4-5%-o0s vdrakozdasunkkal.
A beruhdzdsok terlletén csokkenésre, a netto ex-
port terliletén negativ folyamatokra, a fogyasztds
teriiletén pedig a magas infldcié miatti gyengébb
novekedésre szamitunk 2022-ben. Az EU-s tdmo-
gatdshoz és hitelhez valé mihamarabbi hozzdjutds
és azok felhaszndldsa eldésegitené a ndvekedés
lassuldsanak a mérséklését.

A forint arfolyamdt a régios haborus kockazati
felar hullamai mozgatjak elsésorban. Bizunk
abban, hogy beldthatd idén belll békét kétnek a
harcban dllé felek és igy a kdzvetlen hdborus koc-
kazatok mérséklédnek. Mindezek mellett azonban
a romlé gazdasdagi kilatasok, a magas inflacié
és az ikerdeficit megjelenése mind a forint eré-
sodése ellen szoélnak. Az MNB kamatemelési so-
rozatdnak még sokdig veliink kell maradnia ahhoz,
hogy a monetdris politika erdsitse a hitelességét
és a magasabb kamatokkal stabilizalédd, er6s6dé
forintdrfolyampdlydhoz tudjon hozzdjdrulni. 2022
harmadik negyedévében 7-8% kozott tet6z6
hazai kamatkérnyezetre szamitunk és arraq,
hogy a forint euréval szembeni arfolyama az
év sordn lassan, de fokozatosan erdsodik. 2022
éves atlagban 373-as EURHUF arfolyamot va-
runk, az évégén pedig 365-6t.

Torok Zoltan
torok.zoltan@raiffeisen.hu
+36-1-484-4843
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Hazai részvénypiac,
A hdaboru arnyékaban

Az els6 negyedévre félreismerhetetlendl rdnyomta
bélyegét Oroszorszdg Ukrajna ellen inditott hdbo-
rdjo. A megddébbenté tdmadds okozta sokk hatds
egyértelmiien kimutathatd a részvénypiaci muta-
tékban, minél kézelebbi az orszdg a harcokhoz an-
ndl nagyobb mértékben. Ez ujfent rdvildgit arra,
hogy befektetéként mennyire fontos, hogy diverzi-
fikalt portfolidval rendelkezziink nem csak a kilén-
b6z6 szektor kitettségek terén, de foldrajzi meg-
osztdsdt tekintve is.

A magyar piac kozelségét és oroszorszdgi és uk-
rdn kitettségét tekintve is az élvonalba tartozott,
ezért feliilteljesitd volt a csokkenésben. Mdarcius
elejére a BUX index mdr 25 szdzalékkal alacso-
nyabb szinten jart, mint ahogy inditotta az évet.
Ezzel felilmulta a szintén jelentds kitettséggel ren-
delkezd osztrdk ATX index zuhandsdt is. Ami még
elény volt az év elején, hogy ciklikus - pénzlgyi,
energia - szektorok szerepelnek tulstlyban a veze-
té hazai indexben, egyszerre hdatrdny lett. Hiszen
az OTP-t és a Richtert orosz és ukrdan kitettsége
miatt Gtotték be rég nem latott mélységbe, mig a
Mol a kormdnyzati Gizemanyagdr-stop miatt szen-
vedett és tartott az esetleges oroszorszdagi kdolaj-
szdllitmdnyokat érinté embargdtdl. A régiot alkotd
hat f6é index kézll az osztrdk ATX és a magyar BUX
index esett a legnagyobb mértékben és tér magad-
hoz a leglassabban. Mindkét orszdg rendelkezik
vezetd bankkal, amelynek jelentds orosz és ukrdn
kitettsége van. Ennek ellenére is meglepd, hogy
példdul a roman BET index milyen gyorsan, alig
egy honap alatt ledolgozta a haboruis veszte-
ségeket.

Ugyanakkor, kiszélesitve Idtokoriinket az idei éven
tulra, ldthatjuk, hogy kordntsem volt problémaktél
mentes a hdboru elétti idészak. A BUX index tavaly
november elején érte el rekord szintjét, de janudr-
ban és februdr elején mdr nem sikerilt a kdzelbe
visszakapaszkodni. A lengyel WIG 20 index, ami
szorosan egyutt mozgott a hazai mutatéval szept-
ember és janudr k6zétt mar a 2021 mdjus 6ta nem
latott mélységeket tesztelte az év elején. Amig a
2020-as éve egyértelmiien a novekedési szektorok
éve volt, addig a tavalyi évben mdar szemmel ladtha-
téan megindult egyfajta rotdcio, ami a ciklikus
szektorokat, mint a pénzlgy, energia vagy alap-
anyag hozta elétérbe. Természetesen tovdbbra is
fontosak a ndvekedési szektorok - technolégiai,
kommunikaciés, fogyasztdsi termékek - de hatd-
suk csdékken. Eurépdban inkdbb a ciklikus szektorok
felé torzitanak a mutatdk, nem ugy, mint a tenge-
rentulon, ahol az 500 legnagyobb vdllalatot tomo-
rité indexben az Apple-nek egymagdban 7 szdzalé-
kot meghaladé sulya van.

A nyugat-eurdpai, illetve a kdzép-kelet-eurdpai
index tavalyi év végi relativ fellilteljesitése is a ki-
egyensulyozottabb szektor sulyoknak volt koszén-
hetd. Ugyanakkor pont ugyanezen ok miatt érin-
tette a hdbord, illetve az Oroszorszdg ellen megho-
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zott szankciok ezeket az indexeket ilyen erételje-

sen. Hidba a kamatemelések okozta vdrhatéan
magasabb nettd kamatbevétel a pénzigyi szek-
torban, ha van orosz vagy ukrdn kitettség, illetve,
ha a szankcidék miatt visszaesik a hitelkihelyezés
lehet6sége. Hidba a magasabb olajér, ha Damok-
Iész kardja szerint lebeg a szektor felett az orosz
olajembargé lehetdsége.

Nagyon korai lenne még az Oroszorszdg dltal Uk-
rajna ellen inditott hdbora végérdl beszélni, hiszen
még tlzsziineti megadllapodds sincs, de a techni-
kai mutaték eszkdzével igyekezhetlink meglesni a
jovét. A BUX index a vilag legnagyobb 90 indexe
kozil a 77. legrosszabb teljesitményt nyujtotta az
elsd negyedévben. Februdrban a hazai mutatd
2008 oktobere 6ta nem ldtott kdzel 20 szdzalékos
csokkenést szenvedett el. Havi mélypontjén az 50
havi mozgdatiagot (41450) érintette. Mdrciusban
2020 novembere 6ta nem ldtott mélységben is jart,
de végul sikertilt a 46000 pont felett zdrni. A hé-
napban elért 37950 pontos mélység megegyezik a
2020 novembere és 2021 novembere kdzotti emel-
kedés 76,4 szdzalékos korrekcids szintjének. A
hosszu alsé kandc, mint amit mdrciusban ldthat-
tunk tipikusan fordulds jel. Az alacsonyabb szinte-
ken megjelend erds vételi erére utal. Tovdabbi pozi-
tivum, hogy az RSI technikai mutatd nem esett at a
csokkenést jelzd 50 alatt tartomdnyba, mint ahogy
azt tette a koronavirus jarvdany kirobbandsakor.
Azaz az emelkedé trend - magasabb mélypontok
sorozata - is érvényben maradt. Sajnos az MACD
mutatodja eladdsi jelzésre valtott mdrciusban, mint
ahogy 2020 elején, de ez egy tovabb emelkedd dap-
rilissal korrigalhaté. Meg kell emliteni, hogy az
MACD mutatéja 2018 mdrciusa és 2021 janudrja
kozott is eladdsi jelzésen volt, mikdzben, legaldbbis
2020 év elejeig, emelkedett az index. Negyedéves
viszonylatban még mind vételi jelzésen a technikai

mutatdk. A negyedév sordn lassabb emelkedésre
szdmitunk. A BUX index a 2020-as év maximuma
felett taldlhatd, igy nyitva a tér az 50000 pont felé,
amerre a 13 havi mozgodtlag (48850) képez némi
akaddlyt. Nem zdrhatd ki egy visszateszt, mint
ahogy 2020 novemberében sor keriilt a marciusi
bdzis Ujboli megldtogatdsdra, de tjabb komolyabb
beesésre a jelenlegi adatok alapjan nem utal sem-

mil.

OTP

Az OTP esetében az idei els6 negyedévre erételje-
sen rdnyomta a bélyegét Oroszorszdg Ukrajna el-
len inditott tdmaddsa, hiszen a banknak mind a
két orszdgban van lednybankja. Azonban abban a
relativ szerencsés helyzetben van a vezeté hazai
pénzintézet, hogy a tavalyi év kivéléan alakult, igy
bdven vannak tartalékok, hogy még ezt a szornyl
helyzetet is atvészelje.

A tavalyi negyedik negyedévben a netté kamat-
bevétel a vdrakozdsokat meghaladé mértékben
247,5 milliérd forintra nétt, ami 25 szdzalékos éves
javulds, de még a harmadik negyedévi szintén ki-
emelked6 értéket is 11 szdzalékkal meghaladta.
Ehhez szintén kimagaslé 87,3 milliérd forint dij és
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jutalékbevétel tdrsult. Itt szerényebb volt a javulds

éves (5%) és negyedéves (2%) szinten. Az Osszes
bevétel (362,4 milliard forint) igy 18 szdzalékkal
ndtt egy év alatt, ami magasan Ujabb rekord érté-
ket eredményezett. Ehhez azonban magasabb
miikddési koltségek (185,5 millidrd forint) tarsul-
tak, ami még az elemzési vdrakozdsokndl is tébb
lett. Egy negyedév alatt 18 szdzalékkal emelkedett
meg a kiaddsok ezen formdja, szintén rekord szint-
re. A személy jellegl kiaddsok 22 szdzalékkal ug-
rottak meg, az év végi bénusz fizetések és jutal-
mak miatt. A mikodési eredmény (176,9 milliard
forint) igy is elképesztd 26 szdzalékkal nétt 2020
negyedik negyedévéhez képest. Természetesen itt
is torténelmileg példdatlan szintrél van szé. A koc-
kazati koltségek (céltartalékok) mdr tavaly év
végén megugrottak. EQy negyedév alatt 17 szdza-
Iék volt az emelkedés 29,3 millidrd forintra. Az éves
0sszehasonlitds itt félrevezetd, hiszen a koronavi-
rus jarvdny miatt jelentésen megemelt 52,1 milliard
forintos érték képezi a bdzist, amihez képest 44
szdzalékos a javulds. Mindennek eredéje, hogy az
OTP konszoliddlt ad6zds utdni eredménye 1211
milliédrd forint, ami a valaha volt mdsodik legjobb
érték a bank torténelmében 2021 masodik negyed-
éve (121,8 milliard forint) utdn, ha az egyszeri téte-
lektdl (OTP Garancia eladdsa, szerb badwill) torzi-
tott negyedéves értékeket figyelmen kivil hagyjuk.
Ebbél a szempontbdl tisztdbb képet ad a konszoli-
dalt korrigdlt addzds utdni eredmény, ami 123 milli-
ard forint lett, ami a valaha volt harmadik legma-
gasabb érték a tavalyi mdsodik (129 millidrd forint)
és harmadik (127 milliard forint) negyedév utdn. A
lezdrult negyedik negyedévvel a teljes 2021-es év-
rél is szamot is adott a bank. A korrekcids tételek
nélkiili adézott eredmény (456 milliard forint),
nem meglepd modon szintén rekordra nétt, ami
toébb mint 10 szdzalékkal haladta meg a kordbbi,
2019-es rekordot (413 milliard forint). A bankcso-

port motorja tovabbra is a magyar operdcié, hi-
szen 46 milliard forint profitot ért el, mig az orosz
lednybank 13,4, a szerb 11,4, a bolgdr 10,7, és az uk-
ran 10,2 millidrd forintot. Ugyanakkor, a magyar
operdcionak ez volt a leggyengébb eredményessé-
ge 2020 madsodik negyedéve éta, amikor is 38 milli-
ard forint profitot termelt. Szerbidban négyszeres-
re nétt az eredmény.

A novekedés hajtomotorja a hitelallomany bévii-
lése és a hatékonysdagbodl ered6 alacsonyabb koélt-
ségszint. 2021 végére a teljesitd hiteldllomdany 15
757 milliard forintra nétt. Ez a 2020 negyedik ne-
gyedévhez képest 15, mig a 2021 harmadik negyed-
évhez képest 4 szdzalékos javulds. Az OTP minden
csoportjaban - nagyvdllalati +19%, jelzdlog +15%,
fogyasztdsi hitelek +14% - és a legnagyobb piacain
- magyar +19%, romdn +21%, bolgdar +11%, ukrdn
+41%, orosz +18% - is kétszdmjegyl névekedés volt
az éves volumenvdltozds. A magyar operdcié szd-
mai kilon kiemelkeddk, hiszen a fogyasztdsi hite-
leknél 25, lakdashiteleknél 15, mig a vallalati hitelek-
nél 16 szdzalék volt a hitelek éves dllomdnyvdlto-
zdsa, ami éves szinten 845 milliard forint tébbletet
jelentett. Ez hdromszor tébb, mint a mdsodik leg-
nagyobb forintban mért névekedést felmutatd
bolgdr piac. A koronavirus jarvany fogyasztdsi szo-
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kasokra és megtakaritdsokra gyakorolt hatdsa

erételjesen érezhet6 volt a tavalyi évben. A megta-
karitasok 2 916 milliard forinttal néttek a bankcso-
portban meghaladva a hitelvolumenek organikus
névekedését, ami 2 020 milliard forint volt. Eves
szinten 16 szdzalékos a betétdllomdny bdviilése,
ami a magyar, ukrdn, romdn és horvat operdcio-
ban kétszdmjegyli mértékben emelkedett éves
szinten. A késedelmes hitelek ardnya ugyan 5,2
szdzalékrol 5,3 szdzalékra emelkedett negyedéves
szinten, de a mutaté 2019 negyedik negyedéve 6ta
az egészséges 6 szdzalék alatt taldlhaté. Ellenben
a fedezettségi szint 64,4 szazalékrol legaldbb ha-
rom éve nem ldtott alacsony 60,5 szdzalékra mér-
séklédott.

A bank vezetéségének sincs kristdlygdémbje az
Oroszorszdg dltal inditott hdbord kimenetelét ille-
téen, igy minden eshetéségre, akdr a kivonuldasra
is felkésziilnek. Ahogy mdr irtuk a bevezetében a
kivélé tavalyi év, pldne a nagyon erés negyedik
negyedév biztonsdgos bdzist képez bdrmilyen
dontés meghozatala esetében. 2021 utolsé ne-
gyedévében az orosz operacié a valaha volt ne-
gyedik, mig az ukrdn a valaha volt harmadik leg-
jobb negyedéves profittdmegét termelte. Eves
szinten az ukrdn nyereség (39 milliard forint) pél-
ddatlan nagysdgu, mig az orosz (38 milliard forint) a
harmadik legjobb lett. Az &sszesitett 77 millidrd
forint szintén sosem latott nagysdgu. Ez a teljes
tavalyi éves korrigdlt adozott eredmény 15,5 szd-
zaléka. Egyértelmiien fajna az OTP-nek, ha le
kellene mondania az orosz és vagy ukrdn le-
dnybankjarél. Azonban még ez a drasztikus
forgatokényv sem roppantand meg a bankot.
A két lednybank mérlegfé0sszege a teljes csoport
ardanydban 6,5 szdzalék (2,9% orosz + 3,6 ukrdn), a
nettd hiteldllomany 7,8 szdzalék (3,9% + 3,9%), a
sajdat toéke 13,2 szdzalék (7,9% + 5,3%). Az Osszes

kockdzattal sulyozott eszkdzérték ardanydban 11,6
szdzalék (4,9% + 6,7%) a két operdciod sulya. A uk-
rdn kitettség teljes elvesztése 27 bdzisponttal
csOkkentené a konszoliddlt elsédleges tékemegfe-
lelési mutatot (CET1), az orosz kivonulds esetében
ez a hatds mdr 116 bdzispont lenne. Azonban a ket-
td egyuttesen is csak 15,4 szdzalékra mérsékelné a
mutatdt, ami a 2020-as érték. Ez tovdbbra is ki-
emelkedé erésségii bankot takar, hiszen az 1924
eurdpai bank és pénzligyi szolgdltatd kozal csak
125 rendelkezik 15 szdzalék feletti értékkel. A bank
operativ likviditdsi tartaléka 3341 millidrd forint.

Ugyanakkor nem szdmolunk avval, hogy mind a két
operdciordl teljes mértékben le kellene mondania
az OTP-nek, igy a 10000 forint alatti részvényesi
érték, ahogy arra a vezérigazgato és tébb igazga-
tésagi tag bennfentes vasdrldsai is ramutattak,
rendkivil kedvez6 vételi lehetdség. Csanyi Séndor,
ahogy kordbban mdr tébbszor is, most is a szinga-
puri Sertorius alapjan keresztil vdsdrolta az OTP
részvényeket, réaddsul tdbb 100 000 darabot.

Az drfolyamra az osztalék mértéke is kedvez6
hatdssal van. Pontosabban a végre kifizethet6
2019-es és 2020-as évek utdn képzett osztalék
mértéke. Az MNB a jdrvanyhelyzetre hivatkozva
nem engedte meg a pénzintézeteknek a kordbbi

Erdsen belitott OTP
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években a kifizetést, de ezen dontését szerencsére

az idei évre mdr nem hosszabbitotta meg. Az el-
maradt osztalék 435 forint lehet részvényenként,
ami megegyezik a varakozdsokkal. Azonban az idei
év utdn csak jelképes 1 millidrd forint osztalék
szétosztdsat tervezi a bank, ami részvényenként
3,6 forint. A piac még az orosz-ukrdn hdborua kito-
réséig részvényenként 386 forintot vart. Bdr csalo-
ddst okoz, hogy a tavalyi év utdn nem fizet oszta-
Iékot a bank, de felel6s dontésnek tlnik, hiszen a
bizonytalan kévetkezményekkel jaré szomszédban
zajlé hdborl miatt szikség lehet mindenféle tarta-
Iékra. Az is elképzelhetd, hogy a gyors és kedvezd
megoldds esetén a fel nem haszndlt 6sszeget
rendkivlli osztalék formdjdval visszaosztja a rész-
vényeseknek.

A kozgyllés sajat részvény vasdrldsra is felha-
talmazdst kaphat. A 2023 oktdberéig tarté mandd-
tum keretében a sajdt részvény dllomanya 70 mil-
li6 darabra néhet a jelenlegi 3,3 millié darabrél. Ha
beindult a vdsarlds, akkor ennek is, ha nem is fel-
tétlen arfolyam felhajté, de mindenféleképpen dar-
csokkenést megakaddlyozé funkcidja lesz.

Az OTP darfolyama az orosz és ukrdn kitettségnek
kdszénhetéen 2020 szeptembere éta nem ldtott
mélységbe, 10000 forint ald esett. Ez azonban na-
gyon erdés tdmasznak szdmit, hiszen tartoésan
négyszdmjegyl OTP-t 2017 elétt Idthattunk utolja-
ra. A bankpapir a 100 havi mozgddtlagat (9733)
tesztelte vissza, amire utoljdra 2015-ben volt példa.
Pozitivum, hogy sikerlilt visszakapaszkodni a kulcs-
fontossdgu 12 000 forint folé, de problémdt jelent,
hogy az 50 havi mozgoédtlag (12762) ellendlldst ké-
pez a 13400Ft el6tt. Az emelked6 trend megvan, ha
a 2015-t8l szdmitott szlikebb tartomdnyba valo
visszatérés (16500Ft felett) egyel6re a tavoli jovo
része csak. A havi technikai mutatok eladdsi jel-
zésen, igy a legtobb, amire egyelére szamithatunk,

hogy a 12000Ft felett marad a kurzus. Problémat
jelent, hogy negyedéves vonatkozdsban is eladdsi
jelzéseink vannak. Utoljdra a jérvdny kirobbandsa-
kor kaptunk ilyet.

Az OTP-t kdvetd 17 elemzé koziil 11 vételi ajdnldssal
rendelkezik, mig csak egy gondolja ugy, hogy alul
fog teljesiteni. Az dtlagos 12 havi célar 18342 forint.

Mol

Ahogy az OTP esetében, ugy a Mol-ndl is kivdlo
2021-es év alkot stabil bdzis, amivel dtvészelhetévé
vdlik a mostani, Oroszorszdg Ukrajna megtdmadd-
sat koveto idészak. A kdolaj kitermeld Mol szdmdra
kedvez6 a 2008 6ta nem ldtott magassdgba emel-
kedd olajdr, bar a kormdnyzati dr befagyasztds
nem teszi lehetdvé, hogy a cég a fogyasztok felé is
tovdbbitsa a magasabb drakat. A finomité Mol
szdmdra is kedvezé az idészak, hiszen a nemzet-
kozi megvetés és szankcioktdl valé aggodalom
miatt jelentds diszkonttal forog a f6, urdli tipusu
kéolaj. Egyelére teljes orosz energia embargdéra
sem kell szamitani, igy, ha nem is a normdlis kerék-
vdgasban, de kisebb korrekciéval folytatdédhat az
év.

A magas kéolajarak és az egy év alatt jelentésen
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kitdgult darréseknek kdszonhetden az djrabeszer-
zési arakkal becsiilt és tisztitott EBITDA 301,2
millidrd forint lett, ami 115 szdzalékkal tobb, mint a

bazisidészakbeli eredmény. Természetesen az 6sz-
szeshasonlithatésdgot nagyban torzitja a korona-
virus jarvdny 2020-as évet érintd erételjes hatdsa.
igy tisztédbb képet kaphatunk, ha a negyedéves
vdltozdst vizsgdljuk. Itt 2 szdzalékos csokkenést
tapasztalhatunk. Ennek ellenére a 2021 negyedik
negyedévi EBITDA alig maradt el a rekord szintd,
307,5 milliard forintos harmadik negyedéves szint-
tél. Ezek utdn nem meglepd, hogy az éves ujrabe-
szerzési drakkal becsiilt és tisztitott EBTIDA
1072 milliard forintra, sohasem latott magas-
sdgba ugrott a tavalyi évben. Ez elképeszt6 70
szdzalékos javulds egyetlen év alatt. A koronavirus
szdmldjara irhatd torzitdst lathatunk az UGjrabe-
szerzési drakkal becsilt és tisztitott EBIT esetében
is, hiszen kozel negyvenszeresére nétt a bazisidd-
szakhoz képest. Az elemzdi konszenzust azonban
csak 1 szdzalékkal haladta meg.

A kitermel6i szegmens 163,3 milliard forint EB-
TIDA-t termelt, ami 37 szdzalékos negyedéves és
200 szdzalékos éves javuldst takar. Ez minden
idok legjobb eredménye a szegmensben. A ko-
rdbbi 2011 negyedik negyedévi csucs, csak 131 milli-
ard forint volt. Az olajdrak alakuldsa tikrében, ami
még a 2021 harmadik negyedévéhez képest is je-
lentds drdguldst mutattak, nem meglepé a kedve-
z6 eredmény. Mialatt a szénhidrogén-termelés
koltsége hordénként 5,4-rél 6,4 dolldrra emelke-
dett, addig a realizdlt szénhidrogéndr 36,8 dolldrrol
81,2 dolldrra ugrott. Ugyan a negyedévben 16 szd-
zalékkal visszaesett a kitermelési mennyiség az az
egész évben a vezetdség dltal eldrejelzett 110,3
millié hordé olaj egyenértékes per nap temu volt.

Mdrcius végén érkezett a hir, hogy a Mol értékesi-

ti északi-tengeri portfolidjat a Waldorf Pro-
duction Limited vdllalatnak. A vételdr 305 millié
dolldr koril alakulhat, de a tranzakcié majd csak a
madsodik félévben zdrddik le. A Mol szénhidrogén
termelése az értékesitett mez6kdn 2019-ben na-
ponta 21 ezer hordd olajegyenérték feletti csucsot
ért el, de az elmult két évben a kitermelés folya-
matosan csokkent. Ennek kovetkeztében 2021 ne-
gyedik negyedévére a termelés csupdn kis mérték-
ben haladta meg a napi 12 ezer hordo olajegyenér-
ték szintet. Tavaly mdr csak a csoport kéolaj- és
foldgdztermelésének 13, az olajkitermelésének pe-
dig 22 szdzalékdt adta az északi-tengeri mezé.
Ugyanakkor a Mol bizonyitott és valdszini készlete
a mez6kon 14,9 millié hord6 egyenérték volt 2021
végeén is. A pontos indok az eladds mogott termé-
szetesen nem ismert, de tébb kisebb raaddsul
o6reg kuatrol van szé, amelyek dtlagos hdtralévé
élettartama nagyjdabdl 3 év, ami jelentds életcik-
lus végi koltségeket vonna magadval. A piaci
kérnyezet, a megugré olajarak miatt is kedvezé
lehet8séget teremthetett. A bevételbdl pedig jutna
osztalékfizetésre és a hazai tulajdond vdllalatok
dltal bejelentett legnagyobb beruhdzdsra is. A Mol
hatvanot milliard forint értékl z6ldmezés fej-
lesztéssel propiléniizemet létesit Tiszaljvdros-
ban. A 2024-re elkész(ilé Mol Petrolkémia U] propi-
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Ién Uzeme szdzezer tonna propilént dllit majd eld,

igy jelentdés mértékben fedezi a Mol vegyipari alap-
anyagigényét, és noveli a vallalat 6nelldtdsat.

A finomitéi szegmens esetében Ujrabeszerzési
arakkal becsiilt, tisztitott EBITDA 111,4 milliard fo-
rint lett. Ez a valaha volt 6todik legmagasabb ér-
ték. Bdr itt egy év alatt 175 szdzalékos a javulds,
negyedéves alapon mar 15 szdzalékos visszaesést
tapasztalni. Azonban az drrések bdvilése itt is tet-
ten érhetd. A finomitd drrés 1,3 dolldrrdl 4,3 dolldr-
ra emelkedett hordénként egy év alatt. Tovdbbi
pozitivum, hogy az értékesitett mennyiség is néni
tudott 4 szdzalékkal 4303 kilotonndra ugyanezen
idészak alatt. A Mol szamdra a hdbord pozitiv
vetiilete, hogy megvetett lett az orosz kéolaj,
igy a mdrciusi finomitéi drrés tébb mint megtiz-
szerez8dott a valaha volt legmagasabb 33,7 dol-
lar/hordo szintre. A petrolkémiai drrés 386 eurorol
599 eurdra nétt tonndnként. Itt azonban 10 szdza-
Iékos volumen csdkkenés volt megfigyelhetd. 2020
harmadik negyedéve 6ta nem Idthattunk ilyen ala-
csony értékesitési volument. A petrolkémiai drrés
mdrciusban (436,5 eurd/tonna) csdkkent.

A fogyasztasi szolgaltatdsok szegmens 2016-0s
megalakuldsa 6ta most eldszér fordult eld,
hogy nem sikeriilt boviteni az EBITDA szintet. A
negyedik negyedévben 36,7 millidrd forintot ter-
melt az lizletdg, ami 5 szdzalékkal elmarad a négy
negyedévvel kordbbi idészak eredményétdl. Ne-
gyedéves alapon elképeszté 42 szdzalékos a zsu-
gorodds. Féleg ez utébbi mutat rd a mogottes
okokra, hiszen a magyar és horvat kormanyok dltal
bevezetett lizemanyagdrplafon hatdasdat lathat-
juk. A negyedik negyedéves negativ hatdst a tobbi
negyedévnek még sikerlilt ellensilyozniq, igy a tel-
jes évre 17 szdzalékkal tébb 182,5 milliard forint lett
az EBITDA. A csoport egészében benzinbdl 11, mig

dizelbél 9 szdzalékkal tobbet értékesitettek. Ma-

gyarorszdgon ezek a szdmok 8 és 7 szdzalék.

Mdrcius elején a nagykereskedelmi arak maxi-
malizdldsakor mdr 34,5 forintos literenkénti vesz-
teség érte a Mol-t. Az6ta a nemzetkdzi olajdr vol-
taképpen vdaltozatlan szinten taldlhatd, de a forint
arfolyama a dolldrhoz képest erésebb szintet titott
meg. igy taldn mar kevesebb a vesztesége a cég-
nek. Azonban tovdbbra is veszteséget termel az
arstop fennmaraddsdig, ami a kiskereskedelmi és
nagykereskedelmi drak esetében is, a jelenlegi ren-
delet alapjdn, mdjusi 15-e. A veszteségek enyhité-
sére a kormdny csokkentette a jovedéki adét 5
forinttal literenként és a készletezési dij 4 forint/
liter 6sszege is elengedésre kerult. Azonban ezek
az intézkedések eltorpllnek a vildggazdasdgi ha-
tdsok mellett. A negativ hatds a kiskereskedelmi
arak befagyasztdsaval a fogyasztdsi szegmens-
ben csapddott le. Azonban a nagykereskedelmi
arak korlatozdsaval mar a finomitdi Gzletdg lesz
kénytelen elszenvedni mdjus kdzepéig a becslések
alapjan 40-50 milliérd forintot. A nagykereskedelmi
piacon a Mol részesedése 70 szdzalék kordili, mig az
OMV 20 szdzalék korli lehet.

Osszességben a vdllalat az évkdzben meg-
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emelt varakozasokat is tulteljesitette. A tiszti-
tott EBITDA a 2020-as 2,05 milliérd dolldr helyett
3,53 milliédrd dolldr lett, ami még a harmadik ne-

gyedévi kozzétételeket kovetbéen megemelt 3,2
milliérd dolldros célt is meghaladta. A beruhdzdso-
kat sikerdlt 1,7 milliédrd dollar alatt tartani a kapott
1,54 milliard dolldros értékkel. A szabad cash flow
1,98 milliérd dolldr lett az elére jelzett 1,5 millidrd
dolldr koriili érték helyett. Az addssdg (nettd adds-
sag/EBITDA) ardny 0,6-ra esett a 2020-as 1,6-0s
értékhez képest. A kitermelt szénhidrogén mennyi-
ség (110 ezer hordd kdolaj egyenértékes per nap) a
vartnak megfeleléen alakult, de a tobb éve tartd
csokkend trend igy sem tort meg.

Az idei varakozdasok a vdllalattél mar megszokott
moddon konzervativan alakultak. Mondhatndnk,
hogy az elmult években tapasztalt évkozi felllvizs-
gdlatra és célszint emelésre az idén is sor kertil, de
az Oroszorszdg dltal kirobbantott hdbord miatt
oridsi a bizonytalansdag. A Mol még a hdboru tény-
leges kitorése eldtt publikalta szdmait. A 2022-es
évre 2,8 milliard dolldar kordli tisztitott csoportszin-
tl EBITDA-val szamolnak. Ez 3-4 dolldros hordén-
kénti finomitdi darrésbdl, 350-450 eurd/tonna pet-
rolkémiai drrésbdl és 75 dolldr korili olajar elérejel-
zés 0sszegébdl tevodik 6ssze. A szénhidrogén ki-
termelés az idei évben 105 ezer hordé per nap szin-
tl lehet, azaz tovabb folytatddik a csdkkenés. Er-
dekesség, hogy magasabb beruhdzdsi 6sszeggel
(1,8 vs 1,54 milliard dolldar) és nagyobb eladésodott-
sdggal (2,0 vs 0,6 nettd addssdg/EBITDA) szdmol-
nak.

A magasabb finomitott termékdrak és az olcséd
orosz urdli kdolaj hatdsésra a haboru nyertese
lehetne a Mol, de ez az drazdsban egyelére nem
Idtszik. Az Oroszorszdg elleni tovdabbi szankcidk,
illetve a kormdnyzati drstop jovdje nagyfoku bi-

zonytalansdgot eredményez a részvényesek koré-
ben. Az darfolyam szeptember éta a 2400 - 2800
forint k6zotti tartomdny fogja. Mindezek alapjdn
egyadltalan nem nevezheté draganak a rész-
vény. Az EV/EBITDA alapjan a Mol részvénye to-
vdbbra is alacsonyan drazott, igaz, az elemzdk
nem is szadmitanak érdemi EBITDA-nOvekedésre a
kovetkez6 években. A Mol rendelkezik az egyik leg-
alacsonyabb P/E rdtdval a kontinentdlis verseny-
tdrsi 0sszehasonlitdsban. Azonban ez magyardz-
haté avval, hogy az elemzdék tébbsége profitcsok-
kenésre szdmit. Tovabbd torzitott szdmokkal dol-
gozunk, hiszen a hdbord kovetkezményeit még
nem tiikrézik a becsilt szdmok.

Az alulértékeltséget csokkenti, hogy a Mol 300 fo-
rintos részvényekénti osztalék kifizetését java-
solja. Ez 100 forint rendes és 200 forint rendkivdili
osztalékbol tevédik 6ssze. Az osztalék mértéke a
2020-as év utdn 95 forint volt részvényeként. So-
sem volt még példa a cég térténelmében 242 milli-
ard forintos kifizetésre. Azonban a rekord tavalyi
év utdn megalapozott déntés, még ha tovdbbra is
oridsi a bizonytalansdg az idei évet illetéen.

A Mol esteében a 2020 végén meginditott emelke-
dé trend érvényben van, st a negyedé végén,
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mintha Uj erére kapott volna a 2800Ft folé toréssel.

A cél egyértelmiien a 3000Ft meghaladdsa és a
3200Ft kornyékén taldlhato rés betdltése. A vételi
jelzésen lévé technikai mutaték ehhez minden
tdmogatdst megadnak. Tdmaszt a 2800Ft képez a
2700Ft el6tt. Az 50 havi mozgddtlag (2583) és az
emelkedd 13 havi mozgddtlag (2533) biztositjak a
dragulds trendjét. Negyedéves viszonylatban is
egyértelm(ien kirajzolodik az emelkedd trend.

A Mol-t kovetd 12 elemzé kozil 8 vételi, mig 4 tar-
tési ajanldassal rendelkezik. Az dtlagos 12-havi célar
igy 3446 forint.

Richter

Az orosz-ukrdn hdbortd a Richter darfolyamdban
tette a legnagyobb kdrt az OTP mellett, holott el-
multak mar azok az idék, amikor az orosz piac ki-
emelten fontos volt szdmara. Rdaddsul a negyedik
negyedévi eredményei is példa nélkili magassdg-
ba emelkedtek. Mindez kedvezé kilsé fordulatok
esetén hosszu tdvu befektetési lehetéséget jelent-
het.

A gyégyszergydarto az elemzdi konszenzust minden
soron meghaladd negyedik negyedéves eredményt
publikdlt. Az drbevétel az oktéber és december
kozotti idészakban Ujabb rekord szintre, 176,3 milli-
ard forintra emelkedett 17,2 szdzalékos éves és 11,9
szdzalékos negyedéves boéviilést kdvetben. Ez volt
a harmadik negyedév egyhuzamban, hogy példa
nélkili bevételt termelt a vdllalat. A teljesitmény
mogott elsésorban a specialty portfolié erételjes
névekedése dll.

Tovdbbra is a cariprazine a Richter sikerterméke.
A tavalyi utolsé negyedévben 87,4 millié eurd darbe-
vétel szdrmazott csak ebbdl a hatéanyagbdl. Ez 7,9
szdazalékkal nagyobb 6sszeg, mint a harmadik ne-

gyedévben tapasztalt és 28,7 szdzalékkal tobb,
mint 2020 negyedik negyedévében volt. Egyel6re
ugy tlinik nem lassul a névekedés. Erre utal, hogy a
Richter amerikai partnere, az AbbVie, kiegészito
engedélykérelmet nyujtott be az Egyesiilt Alla-
mok Elelmiszer- és Gydégyszeriigyi Hivataldhoz,
hogy a cariprazine haszndlatat kiterjesszék a ma-
jor depresszid kiegészitd kezelésére, miutdn 2021
oktober végével sikeresen lezdrult két fazis Ill. klini-
kai vizsgdlat is.

A stratégiai négyégydszati szegmensben is no-
velni tudta arbevételét a Richter. Azonban az Euré-
pdban, Latin-Amerikdban és Kindban elért néveke-
dést az Egyesiilt Allamok, valamint Oroszorszdg-
beli forgalomcsokkenés ellensulyozta. Ugyanakkor
a tavaly év elején, a Johnson&Johson-tél felvdsd-
rolt Evra fogamzdsgdtld tapasz utdn elszdmolt
royalty és termékértékesitési bevételek pozitivan
jarultak hozzd a szegmens szdmaihoz. A Bemfola
12,6 millié eurdt hozott, ami 2020 mdasodik negyed-
éve Ota nem ldtott alacsony szint. A koronavirus
okozta ledlldsok ,egyszeri” hatdsdval nem szdmol-
va 2019 negyedik negyedévében ldthattunk utoljd-
ra alacsonyabb (12,5 millié eurd) bevételi szintet a
terméktdl.

Jelentosen visszaesd Richter
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A foldrajzi piacok tekintetében tovdbbra is az

Egyesiilt Allamok a legnagyobb és névekedését
tekintve is figyelemre mélto. A negyedik negyedév-
ben forintban kifejezve 13,3 szdzalékkal nétt, ami
14,6 szdzalékos dolldr javuldst jelent. Természete-
sen a helyi cariprazine, a Vraylar a hazétermék.
Tobb mint 100 milliard forint ehhez kdthet6, réadd-
sul értékesitése 18,2 szdzalékkal nétt egy év alatt.
Tovabbd a royalty drbevétel 30 szdzalékkal nétt
egy év alatt. Mdrciusban az AbbVie és a Richter (]
kozos fejlesztési és licencmegdllapoddst jelentett
be, amelynek kézéppontjaban a neuropszichidtriai
betegségek potencidlis kezelésére szolgdld Uj do-
paminreceptor-moduldtorok kutatdsa, fejlesztése
és forgalmazdsa dll. A Richter elézetes kifizetést
kap, valamint potencidlis jovébeli fejlesztési, sza-
bdlyozdsi és forgalmazdsi milestone fizetéseket,
emellett a Richter az értékesitésen alapulé jogdija-
kat (royalty) is kaphat.

Magyarorszdgon a gyoégyszerpiac 7,3 szdzalékkal
bdviilt, de a Richter forgalma evvel szemben csak
2,4 szdzalékkal er8s6dott. A rangsorban tovdbbra
is a negyedik helyet foglalja el 4,4 szdzalékos ré-
szesedésével. Azonban a vénykételes patikai pia-
con 7,3 szdzalékos részesedéssel a mdasodik legna-
gyobb hazai forgalmazé.

Oroszorszdagban a Richter darbevétele 0,9 szdza-
Iékkal csékkent, de a kdzvetlen értékesités a vildg-
jérvdny elétti szintre tudott helyre dlini. A Richter
torténelme sordn mar két orosz vdlsdgot (1998,
2014) is tulélt. Kulondsen kedvezd, hogy a Richter
az elmult években tudatosan igyekezett csokken-
teni keleti kitettségét. Ennek megfeleléen 2013-ban
érte el az oroszorszdagi forgalom a csucsat és az-
ota, dollarban szamolva, folyamatosan csokken.

Ekdézben az Egyesiilt Allamok részardnya meghd-
romszorozodott. Amig 2013-ban az orosz és az uk-
ran forgalom egylttesen kdzel 50 szdzalékot tett
ki, addigra mostanra ez visszaesett 0sszesen 20
szdzalék koérnyékére. Az USA és az EU adja kdzel a
40 szdzalékot.

A kutatds és fejlesztési koltségek a tavalyi év
elsé hdrom negyedévében rendre rekord nagysd-
guak voltak, de ez a trend az utolsd negyedévben
megtért és a 16 millidrd forint feletti szintrél 13
millidrd forint kézelébe estek le. A relativ alacsony
szint igy is 7 szdzalékkal haladja meg a négy ne-
gyedévvel kordbbi értékét.

Tovabbi kedvezd fejlemény volt az idészakban,
hogy a profit marzsok javultak és hogy a bézisidé-
szakbeli 5,7 milliard forintos pénzlgyi veszteség
helyett most 5,8 milliard forintos tobbletet kap-
tunk. Mindezeknek k&szdénhetéen az adozott
eredmény rekord szintl 47,1 millidrd forint lett,
ami 116,4 szdzalékos éves és 22,3 szdzalékos ne-
gyedéves megugrdst takar.

A kivdlo negyedéves szdmok tiikrében nem megle-
pd, hogy a teljes 2021-es év a vdllalat eddigi
legsikeresebbje volt. Az éves konszoliddlt arbe-
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vétel legaldbb 2002 éta folyamatosan emelkedik. A

tavalyi 631 millidrd forint bevétel 11,3 szdzalékkal
tébb, mint 2020-ban. Euréban mérve ez 8,9 szdza-
lékos er6sodés, ami meghaladja a novemberben
kitlizott 7,8 szdzalékos javuldst. Az addzott ered-
mény, ahol mdr jelentds hullémvolgyeket is l&dthat-
tunk az elmult 20 év alatt, 33 szdzalékkal ugrott
meg torténelmileg példdatian 141,2 milliard forintra.
A cég javaslata a kozgyllés felé, hogy részveé-
nyenként 225 forintos osztalékot fizessenek ki.
Ez tobb mint kétszerese a kordbbi legmagasabb
értéknek.

A Richter arfolyama mdr az orosz-ukrdn hdaboru
kitorése el6tt is alulértékeltnek szdmitott torté-
nelmi dtlagaihoz vagy versenytdrsaihoz mérve is. A
papir P/E rdtdja 2008 6ta nem ldtott alacsony
szintre zuhant, ami akkor is kivalé vételi lehetdsé-
get jelentett hosszi tdvon. Természetesen az
orosz kitettség miatt gyengébb teljesitményt va-
runk téle, mint a versenytdrsaktdl, de hosszu tdvon
eddig is j6 szolgdlatot tett a papir. A megkezdett
nyugati fordulat csak fokozédni fog az orosz
szankcidk bevezetésével. Ez az Oroszorszdghoz
valo kapcsolédds dllhat amogott is, hogy a ver-
senytdrsakhoz képest 30 szdzalék feletti diszkont-
tal forognak a magyar gyoégyszergydrté részvényei
akdr az EBITDA novekedési szinthez viszonyitva,
akdr a P/E rata alapjdn vizsgdljuk a helyzetet.

Az idei célok tekintetében bizakoddak, hogy az
drbevétel eurdban elérheti a tavalyi év szintjét, de
az lizemi eredményben erre nem lesz lehetdség. A
nyugat-eurdpai és amerikai piacok fellilteljesitése
ellenstlyozhatja a kiesé FAK-teriileti visszaesést. A
devizadrfolyamok kiszdmithatatlansdga 6nmaga-
ban volatilis eredményeket eredményezhet, de
ehhez adédik még hozzd a FAK orszdgok értékesi-
tési csatorndinak beszlikilése és akdr a szankcidk

(SWIFT kizards) miatt a fizet6képesség ellehetetle-
nilése. Ezen tulmenéen a kordbban is emelkedd
palydn [évd infladcid nehezitheti az értékesitést.
Oroszorszdgban példdaul a termékek tobbsége sza-
baddras. Az inflacié a vasarléerét mindenhol nagy-
ban rombolja.

A Richter a februdri beesésével visszatért a fennal-
Idsa ota érvényben lévd emelkedd trendcsatornd-
jaba, ahonnan még 2021 elején lépett ki. A csokke-
néssel visszatesztelésre kerllt az 50 havi mozgo-
atlag (6625) is, amire 2020 mdrciusa 6ta nem volt
példa. Ez a szint erds tdmaszt képez a 7000Ft utdn.
Emelkedésben a 8000Ft, mint az emelkedd trend-
csatorna felsé szdra akaddlyoz jelentésebben. A
technikai mutaték eladdsi jelzései valdszindtlen-
né teszik, hogy sikeriilne dtlépni a 13 havi mozgo-
atlagot (8094). Negyedéves viszonylatban negyedik
negyedéve alacsonyabb cslcsok sorozatat lathat-
juk. 2018-ban és 2011-ben is hasonlét Iathattunk.
Mindkét alkalommal két évig tartott, mig magdra
taldlt az drfolyam.

A Richtert kovetd 7 elemzd koziil 6 vételi ajdnldssal
rendelkezik és csak egy ajdnlja tartdsra. A 12-havi
atlagos célar igy 9225 forint.

47




Raiffeisen RESEARCH

Stratégia

Magyar Telekom
A tébbi nagypapirhoz hasonléan a Magyar Tele-

kom is kivalé negyedik negyedévet zart 2021-ben.
A cég drbevétele rekord szintre - 193,6 milliard fo-
rintra - bévilt 8,7 szdzalékos negyedéves és 2,5
szdzalékos éves novekedést kdvetéen. A végered-
meény 6sszhangban volt a varakozdsokkal. Az EBIT-
DA soron (64,9 milliard forint) kisebb visszaesést (-
2,2%) tapasztaltunk a harmadik negyedévi érték-
hez képest, de éves dsszehasonlitdsban egészsé-
ges 3,7 szdzalékos a javulds.

A rekord szintii arbevétel egyértelmien a mobil
szegmens kiemelked6 teljesitményének kdszénhe-
t6, hiszen 6nmagdban (adat, hang és késziilékbe-
vétel) 107 milliard forintot hozott a cégnek. A veze-
tékes bevételek néttek, bdr csak 1,1 szdzalékkal. A
késziilékértékesités itt ellenstlyozta a szélessavu
és televiziés bevételek csokkenését. Azonban a
legnagyobb visszah(zé erd a rendszerintegrator/IT
bevételek voltak. A 15,4 szdzalékos csokkenés ma-
gyardzhato az erés bdzisidészakkal, a magyar pro-
jektbevételek eltéré szezondlis alakuldsdval és ki-
sebb szdmu Eszak-Macedén projektszammal. Osz-
szességében tovdabbra is a mobil adatforgalom és
a vezetékes szélessdv ndvekedése, amelyek 4 szd-
zalékkal béviltek, erdsitette az drbevételt. A ké-
sziilékértékesités a 2020 negyedik negyedéve
utana uj rekordot ért el, a mobil- és vezetékes
eszk6zok eladdsdbdl szdrmazd bevétel most eld-
sz6r meghaladta a 40 millidrd forintot. A csoport
bevételeinek tébb mint 6tédét (20,9%) mar ez ad-
ta.

Az EBITDA 64,9 milliard forintos értéke alig maradt
el a harmadik negyedév 66,4 milliard forintjatol,
ami rekordnak szamitott. A koltségek korddban
tartdsdval sikerllt ezt a teljesitményt fenntartani.
Ugyanakkor az EBITDA-dArrés 37,3 szdzalékrél 33,5
szdzalékra mérséklédott.

Mindezeknek koszonhetéen 20,3 milliard forint
adézott eredményt kaptunk, ami 35,3 szdzalékkal
ugrott meg egy év alatt és negyedéves szinten is
4,8 szazalékkal javult. Az addzott eredmény marzs
(81%) is a harmadik legerdsebb szintre javult négy
évre visszamendleg.

Annak ellenére, hogy a teljes 2021-es évben a vdlla-
lat 4 szdzalékos drbevétel és 6,7 szdzalékos EBITDA
névekedést ért az idei évre csak 1-3 szazalék
kozotti arbevétel, valamint 3-5 szdzalék k6z6t-
ti EBITDA bdviilés a cél. A beruhdzdsok esetében,
amelyek tavaly kis mértékben meghaladtdk a kitl-
zOtt szintet, az idén nagyjdbdl valtozatlan szinten
maradhatnak. A szabad cash-flow esetében a ta-
valyi, alacsony 56,2 millidrd forint utdn mar leg-
aldbb 70 millidrd forintot varnak.

Ez utébbi azért is fontos, mert a vezetdség végre
konkrét osztalékpolitikaval allt elé6 a 2022 -
2024 kozotti idészakra vonatkozéan. Tovdbbra is
marad az osztalékfizetés, amit kiegészit a rész-
vény visszavdsdrlds. A cél ennek az egyuttes 6sz-
szegnek az éves novelése a tarsasdg pénzigyi
eredményének novekedésével 6sszhangban. A ja-
vadalmazds teljes mértéke ,a tdrsasdag részvénye-
seire juté eredmény maddositott értékének”, azaz a
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modositott nettd eredmények 60-80 szdzaléka
kozotti érték lesz.

A tavalyi év utdn 15 milliard forint kifizetését
javasolja az igazgatdésdg, mdjus 10-ével. Tarsa-
sdg a 15 milliard forintos osztalékot az 54,5 milli-
ard forint adézott eredménybdl fizeti ki. A fennma-
radd 39,5 milliard forintos részét pedig az ered-
ménytartalékba helyezi. Azaz béven tudna a rész-
vényenkénti 15 forintndl tobbet is kifizetni. A 14,6
milliard forint sajatrészvény vasdrlasra is kap-
hat ujbdl felhatalmazdst a vallalat. Ez 18 hénapra
sz6lna és a megvdsdrolt részvények és a Magyar
Telekom mdr meglévé sajdt részvényei egyuttesen
egyszer sem haladhatjdk meg a vallalat mindenkor
hatdlyos alaptékéjének a 25 szdzalékdt, illetve az
annak megfelel6 részvény darabszdmot. A részvé-
nyesi javadalmazds ezek alapjan 29,6 milliard fo-
rint lehet, ami 16 szdzalékkal tébb, mint a 2020-as
25,5 milliard forint.

A Magyar Telekom drfolyama még 2021 juliusdban
megprobadlt kilépni a 2017 6ta érvényben lévé csok-
kend trendcsatorndbdl. Bar a csatorndt de facto
elhagyta azota a felsd szdr mentén halad ugyan-
ugy alacsonyabbra. A 400Ft erés tamaszt képez,
hiszen tébb mint egy éve nem zdrt alatta havi
szinten, de a trend lefelé mutat. Lejjebb a 380Ft,
illetve a 355Ft kerllne célkeresztbe. A technikai
mutaték megosztottak. Mdr a 430Ft is er6s ellen-
allast képez. Negyedéves viszonylatban sincs ez
madsképp. Az darfolyam a 13 negyedéves mozgddt-
laga (401) mentén halad.

A Magyar Telekom-ot kovetd 8 elemz6 koziil 5 veé-
telre, 2 eladdsra, mig egy tartdsra javasolja a pa-
pirt. A 12-havi atlagos céldr igy 501 forint.

Blaho Levente
levente.blaho@raiffeisen.hu
+36-1-484-4301
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A kiadvény lezardsdnak datuma: 2022. Gprilis 6.

Raiffeisen Bank Zrt.,, 1133 Bp. Vaci 0t 116-118. Telefon: 484 4700, Fax: 484 4444, Internet:
www.raiffeisen.hu

Jelen dokumentum publikdlaséért a Raiffeisen Bank Zrt. felel.

A Raiffeisen Bank Zrt. (,RBHU") Magyarorszdg teriletén székhellyel rendelkezé hitelintézet, tevékenységét a Magyar
Nemzeti Bank feligyeli, tevékenységi engedélyeinek szama: 989/1997/F (1998. é&prilis 22.), 1I/41.018-19/2002
(2002. december 20.) és H-EN-II-1047/2012. (2012. jdlius 16.).

Jelen dokumentum kizdarélag tdjékoztatdsi célt szolgdl és nem reprodukdlhaté vagy tovdbbithaté mds személy részére az
RBHU engedélye nélkil. A dokumentumban foglaltak nem minésilnek ajanlattételi felhivasnak vagy egy pénzigyi eszkdz
tajékoztatdjanak (prospektus). A jelen dokumentumban foglaltak nem elegendéek egy pénziigyi eszkdzre, termékre, illet-
ve befektetésre vonatkozé befektetési dontés meghozataldhoz, azokhoz elengedhetetlen a vonatkozé termékre vonatkozé
tajékoztatd (prospekius) vagy telies dokumentécié attanulmanyozésa.

A dokumentumban foglaltak nem minésillnek pénziigyi eszkéz jegyzésére, vételére, eladdsdra vonatkozé ajénlattételi
felhivasnak vagy ajdnlatnak. Az RBHU jelen dokumentum 0tjdn nem nyuijt konkrét és személyre sz4l6 befektetési vagy
addjogi tandcsaddst, nem szdndéka megfelelé alapot nytijtani befektetési dontések meghozataldhoz, és kiiléndsen nem
pétolhatia az adott pénzigyi eszkdzre vonatkozd és az egyéni befektetd konkrét kérilményeire és igényeire szabott, a
befektetd tuddsdt és tapasztalatdt tekintetbe vevé befektetési tandcsaddast. Az RBHU nem véllal felel8sséget az igyfelet a
jelen dokumentumban foglaltakra tekintettel hozott déntései kdvetkeztében, vagy bérmilyen egyéb ésszefiiggésben érd
esetleges kdrokért. Kérjik, hogy befektetésre, szolgdltatds igénybevételére vonatkozé megalapozott déntés meghozatalét
megeldz&en az adott termékre, szolgdltatasra vonatkozé dokumentéciét, tdjékoztatédt, szabdlyzatokat, szerzédési feltéte-
leket, hirdetményeket, kondiciés listét figyelmesen olvassa el, és 6vatosan mérlegelie befektetése targydt, kockazatét, a
felmeriilé dijakat és kéltségeket, az esetleges veszteség bekdvetkezésének lehetéségét, valamint tajékozédjon a termék-
kel, befektetéssel kapcsolatos adéjogi jogszabdlyokrél. A befektetésekkel kapcsolatos részletes informacidkat tartalmazé
tdjékoztaté dokumentumok elérheték az RBHU fidkjaiban, valamint a www.raiffeisen.hu honlapon.

A feltérekvd piacokon (emerging markets) magasabb elszdmoldsi- és letétkezelési kockdzat dllhat fenn, mint a mér bejé-
rafott infrastruktiréval rendelkezé piacokon. A részvények/ pénzigyi eszkdzok likviditasat tobbek kézott befolydsolhatja
a piaci driegyzék szdma. Mindkét kérilmény magasabb kockézatot jelenthet az ebben a dokumentumban szereplé infor-
mdcidk figyelembe vételével végrehajtott befektetések biztonsaga szempontjébdl. A pénziigyi eszkdzok teljesitményét
csdkkenthetik a jutalékok, dijak, adék és mas kéltségek, amelyek az adott befektetésre vagy befektetére vonatkozd koriil-
ményektd| figgéen kerilhetnek megdllapitdsra.

A jelen dokumentumban foglalt tajékoztatdsok, kovetkeztetések és értékelések a szerzdé adott idépontban, a megadott
idészakra vonatkozéan készitett elemzését és dlldspontiat tikrdzik, és késébbi médositas targydt képezhetik.

A jelen dokumentum olyan pénzigyi eszkdzdkre vonatkozé utaldsokat tartalmazhat, amelyek vonatkozésdban az RBHU
esetleg drjegyzéként jér el, és amelyekbdl valészinileg mindenkor megbizdként hosszi vagy révid poziciéval rendelke-
zik, beleértve adott esetben a jelen dokumentumban foglalt informéciék alapjén, a dokumentum kézzététele elétt létrejott
pozicidkat is. Az RBHU végrehaithat olyan tranzakcidkat sajat szamlajéra vagy Ugyfelei nevében eligrva, amelyek nem
dllnak &sszhangban a jelen dokumentumban foglalt nézetekkel. Elképzelhets, hogy az RBHU-n belil masok — stratégiai
elemzdk, értékesiték és mds elemz8k — a jelen dokumentumban foglaltaktél eltéré nézeteket vallanak.

Jelen elemzés alapvetéen &ltaldnosan elérhetd, nyilvénos informdcidk alapjdn készilt, nem pedig az elemzést készitd fél
bizalmas informécisin, melye(ke)t igyfélkapcsolata révén szerzett meg.

Hacsak a kiadvany kifejezetten masképp nem rendelkezik, a jelen dokumentumban foglalt informdaciok az RBHU dltal
megbizhaténak tartott nyilvénos forrdsokbdl szdrmaznak, mindazondltal az RBHU nem vdéllal semmiféle szavatossagot
ezeknek az informdcidknak a pontossagéért és/vagy teljeskdriségéért.

Eltéré rendelkezés hidnydban az RBHU jelen dokumentum elkészitéséért felelés munkatdrsainak a javadalmazdsa nem
konkrét befektetési banki tevékenységekbdl szarmazé bevételeken alapul, hanem részben az RBHU dltaldnos — tdbbek
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kozott befektetési banki és egyéb tevékenységekbdl szarmazé — nyereségességén.

Az RBHU szervezeti és szabdlyozdsi megoldésokat — t6bbek kézétt informacidaramldsi korldtozdsokat — vezetett be az
ajdnlasokkal dsszefiggésben felmerilé Ssszeférhetetlenségi helyzetek megakaddlyozéséra, illetve megelzésére. Bizal-
mas teriletek keriltek kijeldlésre. A bizalmas teriletek jellemzéen olyan szervezeti egységek a bankon belil, amelyeket
az informdcidcserét szabdlyozd szervezeti intézkedésekkel elszigeteltek mds egységektél, mivel ezeken a terileteken fo-
lyamatosan vagy &tmenetileg compliance vonatkozdst informdcidkat kezelnek. A compliance vonatkozast informdcié
bennfentes informdcié, valamint barmely olyan informdcié, amely bizalmas és alkalmas lehet valamely pénzigyi eszkéz
arfolyaménak a befolydsoldsara. A compliance vonatkozdsd informacié alapesetben nem keriilhet az adott bizalmas
terUleten kivil, és szigorban bizalmasan kezelendd a belsé Uzleti tevékenységek sorén, a mds szervezeti egységekkel
valé egyittmikddést is beleértve. Ez nem vonatkozik a szokdsos izletmenet sordn szikséges informéciédtaddasra, azon-
ban az ilyen informdciédtadds is a feltétlenil szikséges informdciok dtadésdra korlatozott (,need-to-know” elv). A comp-
liance vonatkozds informécidk cseréje két bizalmas terilet kézétt a compliance bevondsa mellett torténhet.

A jelen dokumentum cimzettje kételes a jelen dokumentumot és az abban foglalt informacidkat bizalmasan kezelni, és a
jelen dokumentumot nem jogosult sem részben, sem egészben nyilvdnossagra hozni, terjeszteni, lemdsolni, vagy barmi-
lyen mas célra felhaszndlni.

Kockdazatokkal kapcsolatos felhivasok és magyardzatok

Minden teljesitménymutaté kizarélag a miltra vonatkozik. A mdltbéli teljesitmény nem szikségszerlen megbizhaté mutatd
a j6vébeni eredményekre, kilondsen a pénzigyi eszkdzok jdvSbeni teljesitményére nézve. Ez kiléndsen az olyan pénz-
Ugyi eszkdzokre igaz, amelyekkel 12 hénapndl révidebb ideje kereskednek, tekintettel a referencia idészak révidségére.

A deviza arfolyamingadozasok is kihathatnak a befekietés teljesitményére, valamint az adémértékek és az addkedvezmé-
nyek véltozhatnak.

Az adott befektetés piaci értéke és a belélik szadrmazé jdvedelem névekedhet, de csdkkenhet is, és megvan a kockézata,
hogy a befektetd részben vagy telies egészében elvesziti a befektetett pénzt.

Az elérejelzések becsléseken és feltevéseken alapulnak. A tényleges jovdbeni teljesitmény eltérhet ezektél az elérejelzé-
sektél. Az elérejelzés nem megbizhaté forrds a jdvébeni eredményekre vagy a pénziigyi eszkzok jovébeni teljesitményé-
re nézve.

A dokumentumban taldlhaté ajanlasok készitése sordn alkalmazott koncepcidk és médszerek leirasa
az aldbbi linken érhetd el:

https://www.raiffeisen.hu/elemzes-modszertan

A jelen dokumentum napjét kzvetlenil megel6z8 12 hénapos idészakban tett — ajdnldasok listdja
az aldbbi linken érheté el:

https://www.raiffeisen.hu/elemzes-elorejelzesek
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