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Amerika — Teljes gozzel elore?

A nehézségekkel teli elsd félév utan stabilabb mdasodik negyedéves ndvekedésre
szdmitunk Amerikdban. A monetdris politika tdmogaté marad, de a fiskdlis politika
pozitiv hatdsa lecseng és kevés az esély a megosztott kongresszusban Gjabb
loketre. Az oltdsok szdma csekély mértékben javul mar csak, igy a 70%-os ardny
elérése is nehéz lehet. Ugyanakkor a féként bézishatds miatt megugréd inflacié
fokozatosan visszatérhet a jegybank dltal preferdlt szintre. B&séges munkahely all
rendelkezésre és a bérek is ndnek, igy a GDP motorjat adé fogyasztds biztositja
majd a 40 éve nem ldatott bévilést, még ha az év eleji optimizmus mérséklédik is.
Az alacsony hozamkérnyezet és a magas megtakaritdsi szint tovabbra is fiti a
kockézatvéllalési hajlandésagot, még ha a rekord részvényindex szintekrdl
egyelére csak a nagypapirok esetében beszélhetink. Felfokozott varakozasok
dvezik a médsodik negyedéves eredményszezont. Az olajér szinte toretlen
emelkedése az OPEC+ munkdja, amit a kinyilé gazdasdgok megugré kereslete
mellett korldtozott kindlattal biztosit. A joliusi ddntés kudarca még nem jelenti a
kartell végét és az olajdrak csokkenését, de repedések mar mutatkoznak a
szokatlan egyUttmikddésben. A negyedév sordn még magas szinten ragadé olajér
hosszd tdvon csdkkenhet majd lejjebb.

Euréévezet — Vartnal gyorsabban fellendiilés, féken tartott
szigoritas

Az eurddvezet gazdasdgi teljesitménye Q2 sordn feltehetéen az eddigi
varakozdsokndl is erdteljesebb lehetett az alapjén, amit a mar megjelent
adatokbdl, felmérésekbdl gondolhatunk. 2021 a normalizalédas éve lehet, 2022-
t8| pedig az atmeneti terheket is elkezdheti ledobni magérél a térség. Az Eurépai
Kézponti Bank mindekdzben persze évatos, és kivar a valsdgkezeld intézkedések
elvondsdnak megkezdésével. Az ezzel kapcsolatos kommunikdcié a hozamokat és
az EUR/USD+ Q2 sordn délnek forditotta, az irdny pedig révid tavon akdr fenn is
maradhat, hacsak a kincstdri optimizmus nem fokozédik.

Magyarorszag — Gyorsabb névekedés, magasabb inflécié

A viszonylag korai magyar gazdaségi Ujra-nyitds és az dllam fokozott
szerepvdllalésa a kordbban feltételezettnél is gyorsabb névekedést eredményez.
Idén 6%, [ovére 5,5% lehet a GDP ndvekedési iteme. A kormdnyzati
keresletélénkité gazdasdgpolitika mdésik gyimélcse viszont kevésbé édes: a magas
nyomdsU gazdasdgi mintdzat visszatérése az amigy is vildgszerte emelkedett
inflaciés kdrnyezetbe hoz tovabbi arfelhajté hatdsokat. Ez az, ami miatt az MNB
rakényszerilt a kamatemelési sorozat elkezdésére. Noha az monetdris politika 12-
18 hénapos idéhorizontjan (vagyis 2022 mdsodik félévében) j6 esély van arra,
hogy kézel keriljink a 3%-os inflacids célhoz, de ehhez szikséges az is, hogy a
forint arfolyama stabilizélédjon - lehetdleg a kordbbindl némileg erésebb, de
semmiképpen nem gyengébb szinten. Ennek a célnak az elérését a kamatemelések
tamogathatjdk, és ha ez teljesilni tud, akkor nemsokdra abba is hagyhatja az
MNB a kamatemelést. Mindazonéltal szdmos olyan kockdzattal kell szémolni (pl.
4. covid hullém) ami miatt a bizonytalanség fokozott szinten maradhat.
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Real GDP (év/év, %) Inflacié (éves atlag, %)

2020 2021 2022 2020 2021 2022
USA 3,5 6,6 4,1 USA 1,2 3,3 2,4
Euréovezet 6,7 4,5 4,0 ENreareral 0,3 1,7 1,4
Németorszdg -3,3 58 5,9 Németorszdg 0,4 2,4 1,6
Magyarorszag 5,2 6,0 5,9 Magyarorszég 3.3 4,7 3,8
Lengyelorszdg 2,7 4,5 5.3 Lengyelorszag 3.4 4,1 3,2
Csehorszég -5,8 31 4,8 Csehorszdg 3,2 2,8 2,4
Romdnia -3,9 7.5 4,7 Romdnia 2,6 4,0 3,7
Munkanélkiliség (%) 3 hénapos bankkézi kamat (%)

2020 2021 2022 aktudlis* ’21. szept ’21.dec  '22. mér

USA 8,1 54 4,2 USA 0,1 0,2 0,2 0,2
Eurédvezet 8,0 8,1 7,8 Euré zéna 0,5 0,6 0,5 0,5
Németorszdg 5,9 5,9 54 Magyaro. 1,1 1,3 1,3 1,3
Magyarorszdg 4,3 4,1 3,9 Lengyelo. 0,2 0,2 0,2 0,4
Lengyelorszag 59 6,1 59 Cseho. 0,6 0,7 1,0 1,1
Csehorszég 3,6 4,4 4,3 Romdnia 1,5 1,6 1,6 1,8
Roménia 5,0 5,7 54

10 éves allampapirhozam (%)

aktudlis* ‘21. szept ‘21. dec ’22. mar i\rfolyam

USA 1,4 1.9 1,9 1,9 aktudlis* ‘21. szept ‘21.dec  '22. maér
Németorszdg. 0,3 0,1 0,0 0,1 EUR/USD 1,19 1,20 1,22 1,23
Magyarorszdg 2,8 3,2 3,2 3,3 EUR/HUF 356 352 350 350
Lengyelorszag 1,7 1,8 2,0 2,0 EUR/PLN 4,56 4,40 4,35 4,30
Csehorszdg 1,7 2,0 2,2 2,3 EUR/CZK 25,8 25,3 25,2 25,1
Roménia 3,5 3,5 3,6 3,7 EUR/RON 4,93 4,93 4,94 4,94

*2021. januér 9-i értékek
Forrds: Bloomberg, Raiffeisen elemzés
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USA,
Teljes gozzel elore?

Masfél év tavlatabdl a példatian mértéky fiskdlis és
monetdris politikdnak kdszénhetéen az Egyesilt
Allamok gazdaségan érezni talén legkevésbé a
koronavirus jarvény visszahizé hatésait. Sok eset-
ben a jarvény elétti trendet meghaladé Gtemd ndve-
kedésrél beszélhetink, mint példdul a fogyasztds-
ban, de persze vannak teriletek, ahol még jelentés
a lemaradés, mint példaul a munkaerdpiacon. Bér
a monetaris politikai tamogatas valészinileg
telies mértékben fennmarad az év hatralevd rész-
ében is, a fiskalis ta@mogatasra a megosztoft
térvényhozds és emelkedé dllamadéssdg miatt valéd-
szinlleg mdr nem lehet szamitani. Talén pont ennek
kdszonhetéen a piac is elkezdte atértékelni jovoké-
pét az év felénél. Mar nem tartanak az inflacié el-
szabaduldsétdl, de a teljes évre vonatkozé gazda-
ségi ndvekedési varakozdsaikat is mérsékelték kissé,
ami igy is az 1984-es 7,2% 6ta nem latott 6,6%-0s
erésségl lehet. Mindez a fogyasztéi varakozésok-
bdl és a 10 éves dllampapir hozamcsdkkenésébdl
tinik ki. A harmadik negyedév nem kifejezetten iz-
galmairdl hires, inkdbb az utolsé hénapja szokta az
izgalmakat, mind monetéris oldalon - Jackson Hole
konferencia utdn — mind fiskélis oldalon - kéltségve-

tési vitdk — tartalmazni.

Féléves Ulésén az amerikai jegybank a vartnak meg-
feleléen nem véltoztatott irdnyadé kamatjgn és a
havi 120 milliérd dolldros mennyiségi lazitdsi vards-
l&sokat is fenntartotta, de meglepetést okozott a mo-
netdris szigoritds idépontjédnak kordbbra hozatald-
val. Az eszkdzvasarldsok tekintetében azok tovabb-
ra is fennmaradnak, amig jelentés elérehaladds
nem tapasztalhaté a jegybank feljes foglalkoztatott-
ségi és ar stabilitdési céljai irdnydba. A hivatalos

kommiinikében a virushelyzet javulasan
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USA helyzetkép

kivil szinte semmilyen valtozas nem tor-
tént. Azaz az inflaciés helyzetet tovdbbra is dtme-
netinek gondoljdk. Ugyanakkor 5 bézisponttal meg-
emelték a forditott visszavdsdrlasi megdllapoddasok
(RRP: 0,05%) és a tilzott tartalékokra fizetett kamat-
szinteket (0,15%). A Fed eszkdzvdsérldsa révén
tovdbbra is néveli a rendszer tartalékjait, de ezek-
nek a nagy részét valdszinileg RRP eszkozén ke-
resztil Ojrahasznositigk. Ez bar nem problémés, de
kontraproduktiv lehet. Az elébb emlitett kamatemelé-
sekkel a 4 000 milliard dollér vagyonnal rendelke-
28 pénzpiaci alapok élete vélik kissé kdnnyebbé és
nem kell attél tartani, hogy a 0,00 - 0,25% kamat-
folyosé sérilne. A jegybank az év végéig meghosz-
szabbitotta még a tavalyi év vélségdban megnyitott

dollér swap egyezményeit kilenc jegybankkal.

Félév vége révén érdemes egy kicsit mélyebben
megvizsgdlIni ezeket az RRP-et. Jinius 30-é4n @ Fed
992 milliard dollar értékben adott el ame-
rikai kincstarjegyeket készpénzért cserébe
mésnapi (overnight) RRP forméjdban 90 intézetnek.
Az RRP-nek a QE-val ellentétes a hatdsuk, pontosab-
ban készpénzt szivnak ki a rendszerbdl. A jinius
végi Ugylettel egy nap alatt 8 hénapnyi mennyiségi
lazitds pozitiv hatdsa tint el, ha csak egy napra is.

Megszokottak voltak ezek a miveletek 2014 -

Fed mérlegféésszege (billio dollar)
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2017 kozdtt, majd a mennyiségi lazitds leépitésével

és a kamatemelések megkezdésével a normdlis mé-
don csdkkentette a jegybank a likviditast. Aztén
tavaly mdrcius végén Gjra visszatértek. Idén az elsé
negyedévi szokdsos megugrds utdn azonban nem
tért vissza a nulla kérili szintre a mennyiség, hanem
fokozatosan emelkedett a jonius végi rekord szintre.
A bankok szabdlyzéi megkétések miatt elszeretet-
tel szabadulnak meg készpénz dlloményuktdl a ne-
gyedévek végén, mert igy kedvezdbb téke megfele-
lési mutatdkkal rendelkeznek majd. Azonban a
kézel 1 billié dollaros igénybdl lathaté, hogy na-
gyon sok szabad készpénz van a rendszerben, amit
szinte lehetetlen kihitelezni, még akdr 8%-os éves
GDP ndvekedés mellett sem. Példéul oft van a
JPMorgan, mint az orszdg egyik legnagyobb
bankja, aki 500 milliard dollarnyi készpénz-
allomannyal rendelkezik, ami csak a jobb
befektetéi kdrnyezet (magasabb hozamok) megjele-
nésére vdr. Azonban a helyzet legnagyobb karosult-
jai a pénzpiaci alapok, amelyek 4527 milliérd dol-
larnyi eszkdzzel rendelkeznek. Bér ez a szint elma-
rad a tavaly mdjusi rekord 4789 milliard dollartdl
akkor is komoly gondot okoz az alapkezeléknek,
hogy mit csindljanak a tébblet dllomannyal. A Fed
most nekik dobott mentédvet, mert most mdr a mds-
napi betét 0,05%-0s hozama tébbet hoz, mint akar
a 3 havi kincstarjegy (0,038%). Ez utébbi hozama
méjusban tdbbszér is dtcsiszott a negativ tarto-
ményba, ami szintén a mésnapi betéti kamatemelé-
sét 3sztondzte, hiszen hatdssal van az utébbi szintje
az elébbire. Az effektiv alapkamat, aminek a sdvja
0,0% - 0,25% is a felsébb tartomanyba tolédik az 5

bdzispontos kamatemelés révén.

A negyedév utolsé Ulése révén gazdasagi elore
jelzési tablazat is készilt, ahol az &sszes Fed
tandcstag — nem csak a szavazé tagok — véleménye
alapjén készitett dtlagok és medidnok szerepelnek.
Ebben tortént a jelentds valtozds, ami a piacot meg-
rengette. Ez alapjdn 2022 végére mar 7 ta-
nacstag var legalabb egy kamatemelést,
ebbol 2 f6 50 bazispontos szigoritasra sza-
mit. Egy negyedévvel korabban még csak
4 fo gondolkodott ilyen merészen. Az egy
évvel késébbi idépontra is véltozott a hozzddllds. A
18 tandcstagbdl mér 13 6 vart legaldbb egy ka-
matemelést 2023 végére, holott mdrciusban még
csak 7 f& gondolkodott igy. Sét, 11 {8 legaldbb két
szigorité lépésre szdmit. Mindennek kdszdnhetéen
2023-ban mér 0,625% a prognosztizalt alapkamat
medidn szintie a marciusi 0,1%-hoz képest. Azon-
ban a hosszd tavo - fenntarthaté és gazdasagi né-
vekedést nem lassité — alapkamat szint maradt 2,5%
-on. Az 0lést kdvetéen a piac 2022 végére drazta

be az elsé kamatemelést.

A kamatpdlya mellett medidn inflaciés (PCE) és GDP
elérejelzéseket is készitettek. Az utdbbi esetben
idénre 7%-ot vérnak a mdrciusi 6,5% helyett, mig
idvére véltozatlanul 3,3% a prognézis. Erdekesség,

hogy 2023-re azonban csak 2,4% az elérejelzés a
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270

250

|

]5(j i -
130 . . —_—
5 A
0
OVQQ oS

a ~ % ) A q \
RPN RN SN BN e
o> S S S

Raiffeisen
BANK




Raiffeisen RESEARCH

Stratégia

kordbbi 2,2%-0s becslés helyett. A tandcstagok

hosszy tavon tovdbbra is 1,8%-ban létjdk a fenntart-
haté GDP névekedés Gtemét. Az elmilt idészak ada-
taival &sszhangban nétt az inflaciés varakozds
szintje is. |[dén mar 3%-os a maginflaciés PCE éves
szintie, ami 2,2% volt még mdrciusban. Azonban
jdvére mar csak 10 bézispontos az emelés mértéke
2,1%ra csakigy, mint 2023-ban 2,2%ra. A mun-
kanélkiliségi rata elérejelzése voltaképpen nem
véltozott, igy 2021 és 2023 kdzott 4,5%, 3,8% és

3,5% a vérakozés.

A sajtétajékoztaton Powell kitért arra, hogy erés a
lakdspiac és az izleti befektetések is stabil mérték-
ben ndvekednek. Pozitivumként emlitette, hogy a
hdztartdsi  kiadasok gyors Utemben erdsddnek.
Ugyanakkor a kildbalds még nem teljes, igy tovabb-
ra is fenndllnak kockézatok. Példdul a munkaerdpia-
ci javulds egyenlétlen és bar folyamatosan erésédik
a gazdasdgi aktivitds a beszallitasi problémak
bizonyos szektorokat komolyabban is visszafognak.
Nem egy dgazat szdmolt be rekord hossziségu 40-
60 napos megrendelési idérél. Az utébbi az infléaci-
6t is erdsiti, ami szerencsére mar jovére lecsdkken-
het, de fenndll a veszélye, hogy hosszabb tavon
magasabb és tartésabb lehet, mint ahogy arra sz4-
mitanak a jegybankban. Az elérejelzésekkel kap-
csolatban Powell Gjra leszdgezte, hogy az elore-
jelzések nem a kamatdonto tanécs vélemé-
nyét és igy nem tervet vagy célt tikroznek.
Nem szabad oket készpénznek venni. Azaz
hidba a szigoribb jovékép a pont diagramm alap-
jan, a komminiké lazdbb hangvétele a mérvadé.
Kilonésen Ggy, hogy az elkévetkezendé években a

szigoritds parti tagok kikerilnek majd a tandcsbél.

Powell szerint egy-két éven belil nagyon erds lehet
a munkaerépiac, magasabb bérekkel. A legutébbi

gazdasdgi kildbalds bebizonyitotta, hogy a munka-
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erékindlat a vért trendje folé emelkedhet igy Ujra
célkeresztbe kerilhet a jarvany elétt tapasztalt 3,5%
-os munkanélkiliségi szint. Azonban a mostani vél-
sdg sordn nagyon sokan nyugdijba mentek. Azok,
akik vissza tudtak menni korébbi munkahelyikre
mér megtették, de azok, akiknek 6 munkét kell taldl-
niuk, idébe telhet G szakmét kitanulni. Az 0j munka-
hely megtaléldsdnak nehézsége mellett, az egész-
séglgyi aggodalmak, a gyermekgondozds megol-
datlanséga és taldn a munkanélkiliségi segély ma-
gas szintje is hétrdltatia a munkaerdpiac gyors visz-

szaerdsddését a jegybankelndk szerint.

A jOniusi dontés volt az, amikor elkezdték
a mennyiségi lazitas kivezetését megtar-
gyalni. Tobb tandcstagi vélemény szerint is szik-
ség van a mennyiségi lazitds kivezetésére, hiszen a
rekord alacsony kamatszintek és kilénésen a havi
40 milliard dollarnyi jelzéloggal fedezett értékpapir
vasarldsok jelentés mértékben torzitjak a lakas-
piacot, ami mar dprilisban rekord szint( éves dré-
guldst eredményezett a lakaspiaci Iufi csicsan to-
pasztalt 24 tagdllammal szemben az idén mér 40
tagdllamban. Természetesen tovdbbra is minden
doéntés adatfiggd és a kordbbi gyakorlattal szem-
ben nem lesz elég a varakozdasoknak egybevégni a

céllal, hanem azt tényleges adatoknak is ald kell azt

Jelentésen felpattane inflacio
PCE inflacié (év/év) - bal skdla
PCE maginfldcié (év/év)
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tdmasztania. Powell bdéven idében tdjékoztatia

majd a piacokat a jegybank tervezett dontéseirdl.
Az idén Ujra megtartjdk a Jackson Hole-beli jegy-
bankdri konferencidt, ahol lesz ideje Powell-nak
egyeztetnie a vildg vezetd jegybankdraival a jér-
vanyigyi lazitdsok kivezetésérél. igy a legkordbban
a szeptemberi dontés alkalmaval tarhatnd a vildg
elé terveit. Azonban az elmilt években (2013,
2017) rendre decemberi bejelentés mellett janudri
kezdéssel indult meg a eszkdzvdsdrldsok mérséklé-
se. Figgetlendl attdl, hogy a 2017-es decemberi
bejelentésnél mér négy kamatemelésen is tdl volt a
jegybank a most elkdvetkezendé iddészak nem a
kamatemelésrdl, hanem a mennyiségi lazitas kiveze-
tésérdl fog szélni. A kivezetés amigy rendezett,

médszeres és atléthatd lesz a jegybank szerint.

Egyelére még nem érzékelni a Fed dltal beharango-
zott @tmeneti inflaciét. Az legkordbban a jiniusi
adattal érkezhet majd el, hiszen az volt az elsé hé-
nap februdr utén, hogy havi szinten néttek az arak.
Majusban még a varakozdasokat meghaladé médon
nétt az inflacié. A f6 inflacidés mutaté havi szinten
0,6%kal ugrott meg egy hénap alatt, ami a mdso-
dik legnagyobb erdsddés az elmilt évtizedben. Az
éves Osszehasonlitds alapjégn 5% a bévilés, ami
2008 augusztusa 6ta nem latott mérték. A ndveke-
dés mdgott tovdbbra is az alacsony bazis, illetve
a gazdasdgi kinyitdshoz kapcsolédé termékkarsk

felfutdsa all.

A gazdasagi nyitassal 6sszefiiggésbe hoz-
haté termékkorok feleltek a havi valtozas
52%-aért. Egy hénappal kordbban ez a termék-
csoport még 64%-4t adta a vdltozdsnak. Ez alété-
masztja a most tapasztalt inflécidés megugrds dtme-
neti jellegét. Ebbe a témakérbe tartozik a haszndlt
auték, bérelt autdk (+12,1% vs 16,2% hé/hé), autd
biztositds (0,7% vs 2,5% hé/hé), széllashely, repu-
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I&jegy (7% vs 10,2% hoé/hé) drak és éttermi fo-
gyasztds (0,6% vs 0,3% hé/hé) érai. Példanak oké-
ért a hasznalt auték drainak draguldsa (7,3%
hé/h6) enmagaban felelt a havi valtozas
egyharmadéaért, ami éves szinten 30%-os ndve-
kedést takar. Mindez kilénleges egybeeséseknek
kdszonhets. A jarvany kirobbandsa kévetkeztében
elrendelt gazdasdgi lezarés egyik nagy vesztesei az
autékdlesonzdk voltak, hiszen kinek volt kedve kozo-
sen haszndlt autéba Glni, amikor még szinte semmit
sem tudtunk a virusrél. A koélcsénzé cégek, hogy
mentsék, ami mentheté elkezdtek megszabadulni
készleteiktdl. Azonban a vakcindk bejelentésével
pdrhuzamosan, kiléndsen a gazdaségi nyitdssal
dsszhangban jelentés mértékben tért vissza a keres-
let. Tipikusan az autékdlcsdnzdk az egyik legna-
gyobb felvasarléi az 6j autéknak, de most csak szik
kindlat &llt rendelkezésre. Egyrészt a lakossdg is Uj
autét vett a kormdnyzati pénzjuttatdsbdl, mdasrészt
az autégydrak is ledlltak a jarvény miatt. Az Gjra
induldsukat nehezitette, hogy Tajvanban rendkivili
szdrazsdg uralkodott, miutdn a szokdsos monszun
esék a La Nina idészaknak készénhetéen nagyrészt
elkertlték a szigetorszagot. Pedig a félvezetégydr-
tas rendkivil vizigényes. A tajvani félvezetdgyarték
adjdk a vildg bérgydrtasdnak 65%-at. Az autégydar-

téknak nincs sajat félvezets-gydrtésoruk, pedig egy
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modern gépjarmibe mér tdbb tucat processzor ke-

ril. A jarvény miatt a szokdsos megrendeléseket is
visszavdgtdk az autégydrtok, 1évén ledllt a gazdao-
ség és a gyartésorok sem zemelhetnek. igy az au-
t6kdlesdnzok kénytelenek voltak a hasznélt piacrél
pétolni készleteiket, ami kordbban nem tapasztalt 0j

keresletet generdlt és felhajtotta az drakat.

A vagyonosabb lakossdg, az 0j auték hidnya, és a
megugrd kolesdnzdi kereslet egyittese okozza az
inflaciés megugrds legnagyobb hozzdadott értékét
képviselé haszndltauté draguldst. Osszehasonlitds-
ként az 0j autdk csak 1,6% dragultak a hénap so-
rén. A benzin arakrél még nem tettink emlitést,
pedig az olajdraknak kdszénhetéen it még na-
gyobb az 4rvdltozds (+4,2% vs 2,0% hé/hé), mint
a haszndltauték esetében,
(56,2% vs 49,6% év/év). A fogyasztéi kosarban

kdzel azonos a stlyuk a f6 inflaciés mutatd eseté-

pldne éves szinten

ben, de a maginfléciés kosdrban az utébbi nem
szerepel. Bar az &r ndvekedés joniusban is folyta-
tédni fog j0nius és november kdzdtt csak oldalazott
az amerikai kdnnytolaj &rfolyama, igy csokkenthet

az inflaciét erdsité hatds.

A volatilis energia és élelmiszer arak nélkil szami-
tott maginflaciés mutaté 0,7%kal nétt havi és
3,8%kal éves szinten mdjusban. Az utébbira 1992
6ra nem volt példa. A lakhatési kdltségek, amelyek
az inflécié harmadét adjdk csak 0,3%kal ndttek az
Gprilisi 0,4% utan. A lakhatéshoz kapcsolédé koltsé-
gek stagndlésa lehorgonyozza az inflaciét, igy
csokkentve az akdr csak dtmeneti megugrésok tar-
tésségdt is. A padlé burkolatok, szerszédmok, kerti
gépek, azaz felujitashoz, valamint a kélte-
zéshez és raktdrozéshoz kéthetoé arak az ada-
tok 1957 éta fennallé térténelmében nem
latott médon dragultak a hénap soran. A

bitor drak 45 éve nem tapasztalt mértékben emel-
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kedtek. Ezek alapjdn is megdllapithaté, hogy to-
vdbbra is zajlik a lakdsukba kényszeritett lakossdag
otthon étalakitési vagy csinositdsi programja. A hé-
nap sordn a hdztartdsi eszkdzok (+1,3% h/h) és
ruhdzati cikkek (+1,2% vs 0,3% h/h) érai néttek
elfogadhaté mértékben. Erdekesség, hogy a na-
gyobb termékcsoportokat nézve csak a ruhdzati
csikkek drai olcsébbak, dtlagban 4%%kal, mint a
2019-es drszint.

Arra szdmitunk, hogy a fogyaszték a nydri héna-
pokban viszonylag kézémbések maradnak az éru-
és szolgdltatdsi szektor dremelkedésekkel szemben,
mielétt az Gjranyitds és a fiskdlis 6szténzés pozitiv
hatédsa lecsengene. A bérnévekedés inflacié
alatti mivolta végil korlatozni fogja a fo-
gyaszték vasarléerejét, amikor az év vége felé
a gazdasdgi ndvekedés fenntarthatébb Gtemre csok-
ken. Igy az inflacié 2022-re még tovdbb gyengilhet
dsszhangban a Fed vérakozésaival. Azonban egy-
elére a lakossagi inflaciés varakozésok még a bévi-
lési fazisban vannak. A joniusi 6t éves kitekintés
szerint rekord mértéki 6,1%-os dardréguldsra szami-
tanak a fogyaszték a mdjusi 5,7% utén. Evvel szem-
ben egy éves idétavon (3,4% vs 3,5%) kis mérték-
ben ugyan, de mar mérséklodik a 2014 éta
nem latott inflaciés nyomés. Mindkét esetben

Atlagos rabér (év/év)
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a benzinér alakuldsa a legdominénsabb faktor. A

lakossag ot év tavlatdban 57,3%-0s Uzemanyagdr
dragulésra szamit, ami bérmennyire is magas mar
jelentés csdkkenés a majusi 75,5%-hoz képest. Eves
szinten 24%-ra mérséklédott az egy hénappal ko-
rébbi 33%-o0s varakozds. Az inflaciés félelmek csok-
kenését tikrozi, amellett, hogy a befekteték egyre
inkdbb tartanak a delta és lambda koronavirus vari-
&nsoktdl, hogy a 10 éves dllampapir hozama febru-

ari szinteken, 1,35% alatt talalhato.

A Fed kettés mandétumdbél az inflaciés cél csupdn
4tmeneti meghaladdsa miatt o teljes foglalkoz-
tatottsag elérése kap majd az elkévetke-
zendo idoszakban nagyobb figyelmet. Po-
well a joniusi kamatddntést kovetd sajtétajékoztatd-
jan kolén kitért arra, hogy a munkaerdpiacon to-
vabbra is béven van még tér a javuldsra, igy indo-
kolva a havi 120 milliard dolldros mennyiségi lazi-
tdsokat. Két hénap csaléddst okozé adat utdn a
varakozdsok 91%-4t meghaladé mértéki bovilést
kaptunk jGniusra, amikor is 850 000 0j, nem mezé-
gazdasdgi munkahely (NFP) létesilt. Tiz hénapja
nem volt példa ilyen mértéki javulésra. Ugyanakkor
a jarvany elétti szinthez képest tovdbbra is 4,4%-o0s
az elmaradds, ami azt jelenti, hogy 6,76 millié-
val kevesebben aktiv munkahely van
most, mint 16 hénapja. A havi munkaerépiaci
statisztika két f6 részre tagolédik: a hdztartdsi és a
véllalati felmérés. Az elébbibdl szémitédik a munka-
nélkiliségi rata, mig az utébbi adja az NFP f&szé-

mot és itt kapunk szektordlis bontdst is.
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Joniusban o vendéglatéipar 343 000 fével gaz-
dagodott, ami beleillik az elmdlt hénapokban ta-
pasztalt trenddel. Az elmilt 6t hénapban dtlagosan
323 400 fével bévilt a szektor dllomanya. Ennek
ellenére tovdabbra is 12,9%-0s az elmaradds 2020
februari szinthez képest. Az élelmiszer és ital
(vendéglok, barok) egységekben 194 000 fével
tébben dolgoznak, de még igy is 1,2702 milli6 fé a
lemaradds, azaz 10,3%, a jarvany eldtti szinthez
képest. A kozszféra 188 000 fével nétt, amibdl
230 000 a tagéllami és dnkormdnyzati szektorbdl
érkezett. Ez utébbit a szokdsos szezondlis kiigazité-
sok tolték meg. A feldolgozéipar csak 15 000
fével gazdagodott, mig az épitdipar (-7 000) a
rendkivili lakdspiaci kereslet ellenére mar harmadik
hénapja zsugorodik. Meglepetést okozott, hogy a
kiskereskedelemben (67 000) szeptember 4ta
nem ldatott mértékben dramoltak az G belépdk. A
jarvany elotti szinthez képest az elmaradds mér
csak 1,9%. A jarvany déltal sijtott dgazatok 493
000 6j munkahelyet hoztak létre, mig a kevésbé
érzékeny szektorok 357 000+. Azonban az utébbi
h&rom hénapos atlaga csupdn 160 000 fés bovilés
volt eddig, igy nem csak Ujra nyitasi javulast
lathatunk a statisztika szerint, hanem or-
ganikus, gazdasagi erésédés dltal fitott
novekedést is.

Lassan javulé munkaerépiac
e Nem mezégazdasagi 0j munkahelyek
szama (NFP) év/év
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A haztartasi felmérés szerint a munkaerépiac
151 000 fével gazdagodott, igy 161,086 millié fét
szamldl. Joniusban a foglalkoztatottak széma 18
000 fével kevesebb (151,602 millié f6) volt. Ez

azon ritka esetek egyike, amikor az NFP és a héz

tartdsi felmérés ellentétes irdnyba mozdult el. Hosz-
sz0 tdvon egybecseng a két mutats, de az utdlago-
san tbbszdr is médositott adatok miatt ez havi szin-
ten nem mindig valésul meg. A munkanélkiliek szé-
ma (2,484 millié f&) 168 000 fével bévilt. Az akti-
vitasi rata (61,6%) nem véltozott csakigy, mint a
foglalkoztatottak/népesség arény (58%) sem. Ez
utébbi tavaly mdrcius (59,9%) éta a legmagasabb
érték. Az aktiv kor0 lakossdg (25-54 év) koérében
mért aktivitési réta 0,4 szdzalékponttal 81,7%-ra
emelkedett. Oktéberben lathattunk utoljdra hasonlé
mértéki megugrdst. Azonban tovébbra is nagy a
tavolsdg a jarvany eldthi, janudrban elért, 83%-os
maximumtél. Az aktiv kord, a Fed dltal is figyelt,
foglalkoztatottak/népesség aranyszam
77 ,2%ra ndétt 77,1%-rél, mig dprilisban 76,9% volt.
A jegybank ebben a mutatéban szeretne kézzelfog-
haté javulast létni, hogy aktivan foglalkozzon a

mennyiségi lazitds mérséklésének Stletével.

Ezek utdn nem meglepd, hogy a munkanélkili-
ségi rata 5,9%ra emelkedett jUniusban 5,8%-rél.
Szerencsére az alulfoglalkoztatottsagi réta 9,8%-ra
csokkent 10,2%-rél. Problémét jelent, hogy a mun-
kanélkiliség étlagos hossza 31,6 hét, amire 2015
janudrja éta nem volt példa, de a medidn hossz
csupdn 19,8 hét, ami dprilisi szint. Kedvezé jovdbe-
li adatokat sejtet, hogy az 6t hétnél révidebb ideje
munkanélkiliek szédma 42 000 f&vel
1,981 millié f8re, ami 101 000-rel kevesebb, mint

a jérvény elétt.

csokkent

Egy mdsik munkaerépiaci statisztika az 6j dlléslehe-

t6ségek, az dnként és kényszerbdl tavozdk szdmat
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méré adatsor. Az Ugy nevezett JOLTS jelentés
maijusi adatai szerint 9,209 millié darab, a
21 éves torténelmében rekord szinti allas-
lehetoség var a kézel 9,5 milli6 munkanél-
kilire. Vajon miért nem ragadjdk meg a lehetésé-
get az dllastalanok? Egy 5000 fés 18-64 év kdzotti-
ek korében mért felmérés betekintést adhat a koro-
navirus dltal eltorzitott munkaerépiacba. A mun-
kanélkiliek egyszerten nem érzik sziksé-
gesnek, hogy most munkaba dlljanak, de
tervezik azt az elkévetkezendo negyedév-
ben. A vdlaszaddknak csak 10%-a nyilatkozott
0gy, hogy aktiv munkakeresé, akinek sirgésen mun-
kdba kell dlinia, mig 45% passzivan nézelédik. Ez
ellentmond a vdllalatok dltal képviselt nézettel, akik
a gazdasdgi nyitds okozta fellendilés meglovagolé-
séra minél gyorsabban szeretnék bdviteni dllomé-
nyukat. Ami a leginkdbb visszatartja a munkanélki-
liek munkdba dllését az o koronavirustél valé
félelem, hiszen a valaszaddk 25%-a ezt adta meg
indoknak. Bdr az orszag 12 év feletti lakossdganak
64% rendelkezik mér legalébb egy oltassal, az to-
vabbra is 36%-nyi teljesen védtelen lakossagot felté-
telez. Az oltdsok, bar megvédenek a silyos kdvet-
kezményektSl nem jelentik azt, hogy az ember nem
lehet akér kézepesen is beteg a koronavirustél. So-

kan nem tudjék/akarjdk véllalni ezt a kockézatot
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kiléndsen olyan dgazatokban, ahol a tdvolsagtartds

nem megoldhaté (vendéglatds, gydrtésor mellett). A
meghirdetett dllasok tdbbsége alacsony bérezésy,
de féleg szolgdltatdsi szektorbeli. A koronavirus
gazdasdgi Ssztdnzéprogram készpénz juttatdsai,
valamint a megemelt és kiterjesztett munkanélkilisé-
gi segélyek nagyobb biztonsagot adnak a potencié-
lis munkavdllaléknak, hogy vélogatésak legyenek. A
meglévo pénzigyi tartalékok (20%), valamint
a munkanélkiliségi segély (12%) voltak sorban a
kévetkezd indokok. Lathatd, hogy a tédvolmaradéds a
legkisebb mértékben a megemelt munkanélkiliségi
segélyek miatt van, igy a féként republikanus tagdl-
lamok, amelyek tébbségben lemaradék az oltdsi
kampdanyban, nem fogjdk a remélt munkaerépiaci
fellendilést megtapasztalni. Mig a felséfokd végzett-
séggel nem rendelkezék kérében a koronavirustdl
valé félelem a legnagyobb visszatarté erd, addig a
legaldbb valamilyen fajta felséfokd képesitéssel ren-
delkezdk kozott ez az élettars megléve mun-
kaviszonya. Mindkét esetben kdzel 25% ezt az
okot jelélte meg tévolmaradésénak okdért. Az ala-
csonyabb végzettséglek nagyobb valdsziniséggel
kerilnek olyan munkahelyre, ami extenziv szemé-
lyes kapcsolatot kivan meg. Egy mésik nagyon fon-
tos aspektus, hogy a gyermekgondozast, mint
okot 20% jeldlte meg a tadvolmaraddsra. Hiszen a
tipikus nyéri elfoglaltsdgok (tdborok) egyelére csak
részben indultak Ujra. Ezek alapjén kijelenthetd,
hogy a szeptemberi adatsorban kaphatunk
eloszor jelentos javulast a munkaeropiaci
allapotban. Ekkorra vérakozésok szerint tovébb
né a beoltottak szama, Gjra nyitnak az iskoldk és a
kiegészité munkanélkiliségi segélyek is kifutnak min-

denhol.
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Emellett a koronavirus okozta lezérdsok tébb ember-
ben fordulépontot jelentettek életpdlya és karrier
szempontbdl. Sok esetben, ami korébban elfogad-
haté volt méra mér nem az. A munkavdllalék réesz-
méltek arra a koronavirus arnyékdban, hogy til ré-
vid az élet a gdresdléshez és szerencsét probalnak
szivikhéz kozeldllé karrier kiépitésében. Joniusban
164 000 fSvel tdbben hagytak el dnként munkahe-
lytket, amivel a teljes munka elhagyék széma 942
000 fére, 2017 éta nem latott magassdgba emelke-
dett. Ez alapjén a JOLTS adatok 20 éves torténelmé-
ben rekordnak szémité dprilisi 3,9 millié 6nként
tavozdk szdma joniusra még tovdbb fog emelkedni.
Holott mér aprilisban is a munkaeropiac
kézel 3%-a mondott fel. Egy Microsoft felmérés
szerint a munkavdllaldk 41%-a fontolgatia az éllas
valtast. A vendéglétd szektorban 5,7% mondott fel
méjusban, ami magasabb a jarvany elétti értéknél
(4,1%) és messze meghaladja az dsszipardgi étla-
got (2,5%). Ez 706 000 6nkéntes kilépést jelent az
eléz8 havi 695 000 f8 tdvozdsa utdn, ami a leg-
tobb az dsszes ipardg kézil. Ami mindenfélekép-
pen megkilonbdzteti ezt a vdlsdgot az dsszes ko-
rabbitél, hogy 5,9%-0s munkanélkiliségi ra-
ta mellett is ilyen magas kilépési aranyt
kaptunk. A teljes munkahely elhagydk tabordbdl

az 6nként tédvozék 67,8%-ot tesznek ki, ami a valo-

Oriasi kilengések
m GDP [negyedév / negyedév -
szezondlisan kiigazitolt évesitei)

40
20
0 == = —— A
20
-40
2018 2019 2019 2020




Raiffeisen RESEARCH

Stratégia

ha volt masodik legmagasabb érték. A vendéglété

szektorban ez az érték mér 76,4%.

Mindenféleképpen egészséges munkaerépiacra utal
és stabil gazdasdgra, hogy ennyien meg merik koc-
kdztatni az dlléstalansdgot, bizva abban, hogy a
kdzelidvében jobb lehetéséget kapnak. A fogyasz-
t6i bizalmi index felmérése alapjan csak 10,9%
vélekedik ugy, hogy nehéz munkahoz jut-
ni, mig 54,4% szerint kénnyl. A ketté kildnbsége
(43,5%) az adatok kdzel 50 éves torténelmében
eddig csak kétszer 2000-ben volt nagyobb. Ez a
kdzel rekord szint a 2010-ben megindult névekedé-
si tendencia természetes velejaréja. Az élléstalanok
munkdra csdbitdsdban a pénz tovdbbra is nagy dr,
hiszen az atlagos érabérek 10 centtel 30,4%-ra
emelkedtek orszégos dtlagban, ami mér a harmadik
havi jelentésebb dragulds. Az aprilis és majus
kozotti megugras mértékére 1983 6ta nem
volt példa. A nem vezetd beosztési dolgozékndl
szintén 10 cent volt az emelkedés, de itt 25,68$ az
dtlagos 6rabér, ami 3,7%-o0s éves ugrdst jelent.
Azonban a vendéglatéipari nem vezeto be-
osztasy dolgozék bére 2,3%kal emelkedett
jniusban 16,21$/6réra, miutdn dprilisban példa
nélkil 2,6% novekedést lathattunk. Eves szinten
itt 11,2%-0s javulas, amire 1980 6ta nem
volt példa. Egyre t6bb a feliratkozdsi bénusz és
egyéb 6sztonzd, ami akdr egyszeri 1000$ is lehet.
A McDonald’s mar azért 50$+ fizet, ha valaki el-
megy az dllasinterjora. A JBS hisfeldolgozé kifizeti
a munkavdllalé és egyik gyerekének a felsdoktatdsi
tandijat. A Disney kilenc hénappal azutén, hogy
32000 embertd| megvélt parkjaiban most 1000$-0s
osztonzdkkel probdlia meg Sket visszacsdbitani.
Ennek ellenére csak a meghirdetett dlldsok 4,2%-a
tartalmaz csakl készpénz juttatdst a szerz8dés alé-
irdsara. Azonban ne feledjik, hogy o magas inf-
lacionak készonhetéen mar masodik ho-
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napja csokkent a real érabér (0,2% vs -
0,1%). Ez éves szinten mér 2,8%kal alacsonyabb
bért jelent, de javulds mutathatd fel az el6z8 havi
adathoz (-3,7% év/év) képest mdjusban. A véllala-
tok nem csak az 0 belépékért tesznek meg mindent,
hanem igyekeznek megtartani a munkdba éllt dol-
gozdkat is. Az elbocsatasok aranya, rekord
alacsony szintre 0,9%-ra mérséklodott. A
leginkdbb a tandrokra (0,2%) van szikség a pénz-

Ugyi és biztositdsi szakemberek (0,3%) mellett.

A Fed telies foglalkoztatottsdgi célignak elérését
neheziti, hogy a jarvany elsé hat hénapjaban
harom milli6 amerikai vonult nyugdijba,
igy a 18,5%-rél
19,5%-ra ugrott. Minden valdsziniség szerint

nyugdijasok aranya

csak egyszeri hatdsrél van szé. Azok az emberek,
akik az elkévetkezd években mindenképpen nyug-
dijba vonultak volna, a gazdasédg ledllitdsa utdn
ogy dontottek, hogy korédbban elhagyjék a munka-
erépiacot. Emellett a szérnyald részvény- és lakdaspi-
ac révén azok is nyugdijba tudtak vonulni, akiknek
csak a tévolabbi j6vében szerepelt volna a megpi-
henés. Az 55 év felettiek kozil 2,7 millié amerikai

fontolgatia a korai nyugdijba vonuldst.

Nagyon erés fogyaszté Q1-ben

m Redl lakossagi fogyaszias negyedéves
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A jarvény maradék hatdsai és varhatdé mutaciéi elle-

nére kedvezo év lehet a 2021 Amerika sza-
mara. Minden lehetéség adott, hogy a '80-as évek
eleje 6ta nem latott 7-8%-0s éves GDP ndvekedés is
teljestljon. A vakcina program, bdar az utébbi idé-
szakban jelentés mértékben lelassult és Biden 70%-
os felnétt népesség beoltottsdgi ardnydt sem sikerilt
teljesiteni a julius 4-i figgetlenség napjéra, igy is
tobb mint 64% rendelkezik legaldbb egy oltdssal a
12 év feletti jogosultak karébdl. Az év végére meg-
lehet a j6véhagyds a 6 év felettiek beoltdsdhoz is és
akkor tovébb néhet a lakosség védettsége a korona-
virus ellen. A GDP mozgatérugédja tovabbra
is a fogyasztas és a tavalyi termékvasarldsok
helyét az idén a szolgdltatdsok (éttermek, utazdasok)
vehetik . Bar mdjusban kis mértékben visszaesett
dprilishoz képest a lakossagi kiadas mértéke
az igy is magasabb volt, mint 2020 febru-
arjaban. Tovdbbd az dsszesitett kiaddsok karnydj-
tasnyira keriltek a jarvany elétti trendtdl, ami alap-
jan maguk mogétt tudhatndk az elvesztegetett més-
fél évet. A nagy kérdés az, hogy fenn tudjék-e tarta-
ni a fogyasztasbévilés Gtemét. Sok amerikai az
allami témogatasra tamaszkodott, hogy el
tartsa magdt a jérvany idején, és nem vildgos, mi
fog torténni, amikor kimeritik az dllami juttatdsokat
és a szdvetségi munkanélkiliségi programok is lejar-
nak. A hdéztartasok képesek lesznek-e tovébbra is
ogy kélteni, mint most, vagy hirtelen visszavégnak?
Egyeldre nem tudjuk biztosan, de jé okunk van arra,
hogy optimista vdlaszt adjunk. Elészor is, @ haz-
tartasok rekordmennyiségi pénzt spérol-
tak meg, mikdzben otthon rekedtek 2020-ban,
ami azt sugallja, hogy még mindig vannak kiakné-
zatlan tartalékaik. Ahogy lathattuk béségesen ren-
delkezésre dlinak betdltetlen munkahelyek és egyelé-

re a munkavdllalék alkupozicidja is kedvezd.
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Egyelore még felemas a kilabalas, mert
ugyan a vendéglatéhelyek teljes mértékben, sét sok
esetben [Grvany elétti szintet meghaladé mértékben
tértek vissza, a mozik, a szinhdzak, az él6 koncer-
tek tovdbbra is varjdk a maguk idejét. Azonban itt
is van ok a bizakoddsra hiszen, ha az emberek
elviselik a tdmeget a vendéglékben és bdrokban,
akkor csak idé kérdése és a koncerteken is hasonlé
latvany fogad majd minket. Erdekesség, hogy a
vendéglatdipar ennyire sikeres, holott tovabbra is a
legkisebb mértékben sikerilt visszaépiteni munka-
erédllomanyét. Az ellentmondds feloldasa a haté-
konysdg novelésben keresendé. Az elsd ne-
gyedév végére a szektor kibocsétdsa 4,1%-kal ma-
gasabb volt, mint egy évvel kordbban, ami egy évti-

zede nem lGtott javulds.

Az ok, amiért a termelékenység 2020-ban annyira
megugrott az volt, hogy a vdllalkozdsok sok munka-
vdllalét elbocsdtottak a  szolgdltatasi - szektorbdl,
ahol a termelékenység tdbbnyire alacsonyabb.
Azonban a termelékenység novekedése 2021 ele-
ién felgyorsult, pont akkor, amikor ezek az alkalma-
zottak kozil sokan visszatértek a munkdba, pont
forditva, mint amire szamitani lehetett. A megolddst
a technolégiai fejlesztésekben keresendd. A

szoftver beruhdzds jelentds mértékben felgyorsult az
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elsé negyedévben a szektorban. Egyre tdbb a QR

kédos meni és automatizdlt rendelés felvétel. Ez
arra utal, hogy egy fundamentélis véltozds zajlik: a
valsag egyes vallalkozasokat végre a 21.
szazadba kényszeritett. A termelékenység no-
vekedése az egészséges, ndvekvd gazdasdg kulcs-
fontossagu alkotéeleme. Igy tudunk még tébbet elér-
ni kevesebb munkaerével, felszabaditva az embere-
ket mds, értékesebb munkdk elvégzésére. Ez lehetd-
vé teszi a véllalkozdsok szaméra a bérek emelését
az drak novelése nélkil is, mivel alkalmazottjaik
tdbb bevételt termelnek. De annak ellenére, hogy az
elmdlt évtizedben a technika fejléddt, a termelé-
kenység a nagy pénzigyi vdlsdg utdni években
rendkivil lasso volt. Ezért fiznek sokan Gj reménye-
ket a mostani fordulathoz. Csak maradjon tartés az

elsé negyedévben elkezdett folyamat.

Gondolhatnénk, hogy a kedvezd oltdsi program és
a nyitdssal egyitt bédiletes lendiletben névekvé
gazdasdg bdséges politikai t6két kovdacsol, ém a
hajszalvékony kongresszusi tébbség (50+1
demokrata, 50 republikanus) nagyban megneheziti
a kormdnypdrt akaratdnak érvényesitését. Kilono-
sen gy, hogy a tdrvényhozdés pikantéridja, hogy a
100 tagu szendatusban ellenzéki Ssszefogds
esetén (filibuster) 60 fé6 kell az egyes térvé-
nyek elfogadasara, ami aldl csak kéltségvetési
kérdéseket érinté Ugyben lehet eltérni vélasztést k-
vetd évben és akkor is csak két alakalommal figget-
len tdrvényhozési vezetdi jévahagydssal. Pontosan
igy sikerUlt étverni a kongresszuson az 1,9 billié
dolléros tavaszi gazdaségdsztonzd csomagot. Az-
6ta az infrastruktora program eldkészitése
zajlik. Az eredetileg 10 év alatt 2,3 billié dollarosra
tervezett program, ami a klasszikus infrastruktira
fejlesztések mellett jelentds szocidlis tamogatasokat
(ingyenes évoddk, bizonyos felséoktatdsi intézmé-

nyek) tartalmazott, pont az elébb felvdzoltak miatt
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volt kénytelen a demokrata tobbség 1,2 billié dol-
larra levégni és elhagyni a republikdnusokban je-
lentés ellendllést kivaltd nem a klasszikus infrastruk-
tordval dsszefiggésbe hozhatd részeket. Nagyon
sz(k id6 &l rendelkezésre, hiszen jilius végén nydri
szinetre vonul a térvényhozds, hogy majd csak
szeptember kdzepén térien vissza. Bar sikerilt 10
ellenzéki politikust meggyézni a program fontossd-
garél az tovabbra sem élvez 100%-0s demokratikus
j6véhagydst, igy csekély az esélye annak, hogy az
augusztusi szinet elétt elfogaddsra kerilion a cso-
mag. Kiléndsen Ggy, hogy az ellenzék szendtusi
vezetdje kategorikusan kizart mindenféle egyittm{-
kodést a demokratdkkal, mert 8 mar a 2022-es idé-
kézi és a 2024-es elndkvdlasztdsokat célozza. A
republikédnusokban mindenféleképpen, de egy-két
demokratdban is aggodalmat okoz, hogy mibaol
finanszirozzak a programot. Biden eredeti
terve nagyvdllalati és a gazdagokra kivetett szemé-
lyi jdvedelemadé emelést tartalmazott, de ezek
az eredeti formdban semmiféleképpen sem emelked-
nek majd térvényi erére. Nélkilik viszont a mdr
most is 3 billié dollarra rogé koéltségvetési
hiany hatdséra bévilne tovdbb az éllamadéssag,
ami lassan a GDP 110%-4t is meghaladja, feltlmal-
va a . vildghdbori utani eddig 120%-os rekord

szintet. Ennek ellenére szamitunk arra, hogy legké-
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sébb az 8szi Ulésszakban elfogadjék a csomagot,

bar annak mértéke lehet, hogy még kevesebb lesz.
Sirgetdbb kérdés a szokdsos adéssagplafon
megemelése, mert jilius végével megszinik a
pénzigyminisztérium mozgdstere. A szokdsos cir-
kuszrél van szé. A republikénusok ellenségeskednek
addig dtcsoportositdsokkal életben tartjgk a kor-
mdnyzatot, majd &sszel ideiglenes megdllapodésra
jutnak és decemberre — tipikusan kardcsony kornyé-
kén — az 0] szeptembertd| indulé fiskdlis évre sz6l6
koltségvetést is elfogadjdk. Biden viszonylag magas
50-55%-0s népszeriségi indexszel rendelkezik rész-
ben, mert mind infrastruktira, mind szocidlis prog-
ramja nagy tdmogatottségot élvez a népesség koré-
ben, de népszavazdsra Amerikdban nincs leheté-
ség, igy marad a kékemény alkudozas az élet elére

mozditdsdra.

Blahé Levente
levente.blaho@raiffeisen. hu

+36-1-484-4301
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USA részvénypiac,
Csokkeno részvétellel egyre magasabbra

A tavalyi szdrnyalds utédn bizonytalan volt, hogy
mennyi eré maradt az amerikai részvényindexek-
ben, pldne, hogy kormanyvaltés tortént és az elsd
év tipikusan a rendrakdsrél, 0 irdnyok kijeldlésérél
sz6l, ami a jelen esetinkben akdr adéemeléssel is
jarhat. Ennek ellenére az S&P 500 index az el-
s6 félévben elért 14,4%-0s eredménye t6bb
mint dupldja a 2000-es évtdl szdmitott dtlagos évi
teljesitményének. A tavaly novemberben bejelentett
koronavirus vakcindk voltaképpen az idei évben
kezdték el vilaghddité tjukat. Amerikdban az §j
elndk beiktatédsa utén érkezett el a fordulépont és
kezdett el felfutni az oltdsok szama. Mindenesetre a
magasabb megszerzett védettséggel parhuzamosan
sziintek meg a korlatozésok és lendilt fel a gazda-
sdg, ami a részvénydrfolyamokban is nyomon kévet-

hetd.

Az elsé féléves teljesitményt géresé ald véve az
energia szektor (+42,4%) keril a lista elejére. A
szektor a tavalyi évet még a sor végén zdrta, de az
idén az olajdr drasztikus dragulésa is hozzdjarult a
listavezetd szerepéhez. A mdsodik helyre a pénz-
Ugyi szektor (+24,5%) futott be kdszénhetéen az

prilis elejéig tapasztalhaté hozamemelkedésnek,

S&P 500: HI1 teljesitmény
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ami nagy mértékben javitotta a nyereségességet.

Emellett az éltaldnos gazdasdgi nyitdssal jaré hite-
lezési felfutds — gondoljunk csak a lakaspiacra - is
nagy segitség volt. A harmadik helyre pont az in-
gatlan szektor (+21,7%) kerilt. Bér ezek a cé-
gek féleg vdllalati, illetve kereskedelmi ingatlanok
bérbeaddsdval vagy fejlesztésével foglalkoznak a
lakdspiacon tapasztalt felfutds itt is éreztette hatd-
sat, ha mérsékelt mértékben is. Arrél nem beszélve,
hogy defenziv szektorrél van szé, ami a hattérben
hizédé bizonytalanségra utal. Az eddig felsorolt
szektorok mind ciklikus szektorok. Természetes fe;lé-
dése a tavalyi évben mar dprilisban megkezdédatt
bdvilési szakasznak, hogy az elsé kdrben vezetd
novekedési szektorok, mint a technoldgiai vagy
kommunikécids szektorok, helyét a masodik kérben
a ciklikus szektorok veszik ét. Ez tipikusan avval jar
egyitt, hogy a bika piac masodik éve las-
sabb, volatilisebb iddoszakot takar. Ezt l4t-
hattuk 2010-ben, de 2004-ban, 1983-ban, de
1976-ban is. A technolégiai szektor (+13,2%)
teljesitménye a negyedik helyre volt csak elegendd,
de mivel a legnagyobb index sillyal rendelkezik
hatdsa t6bbszérés volt. Meglepd, hogy a félveze-
togyarték 18,3%os féléves ndvekedése elé a
hardvergyarték (+23,4%) keriltek, holott az
elébbiek megrendelés kényve 2022-ig tele van.
Tovdbbra is csak éridsi atfutdssal és korldtozott ki-
ndlatbdl lehet vélasztani. A termeldk igyekeznek
feloldani a szik kapacitésokat, de a természeti cso-
pésok — a félvezetdgyartds rendkivil viz igényes —
és az amerikaikinai viszony tovébbra is feszilt mi-
volta megnehezit mindenféle elére haladést. Hidba
kezdték meg t6bb gydr épitését is Amerikdban a
legjobb esetben is 18 hénap, mire legérdil valami
a gyartésorrél. A hardvergyartdk ipardgdban a
merevlemezgydrték, mint a Seagate (+41,5%) vagy
a Western Digital (+28,5%) hajtotték az emelke-

dést, amit a kriptovaluta banydszds erés keresleté-
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vel parosithatunk. Erdekesség, hogy az Apple
(+3,5%) is ide sorolandé, de a legnagyobb sillyal
rendelkez6 S&P 500 indextag november éta egy
20%-0s sdvban mozog csak. Ez is megerdsiti, hogy
az 0j bika piac mésodik évében jdrunk, amikor a
kordbbi vezetékbél lemaraddk lesznek. Az Apple
mellett hasonlé pdlydt jar be a FATMANG - Face-
book, Amazon, Tesla, Microsoft, Apple, Netflix,
Google - csoport, ami tobbségében a legnagyobb
sillyal rendelkezé ,tech” papirokat témériti. Ok

voltak a tavalyi év egyértelml nyertesei.

A mésodik negyedév folyaman az S&P 500 in-
dex vallalataira vonatkozé eredményvara-
kozéasok 7,3%-kal boéviltek. Nem mondhaté
tipikusnak, hogy kedvezébben élljanak hozzé az
elemzdék a vdllalati eredményekhez, mint a gyorsje-
lentést kdvetd szinte optimista hangulatban. Sét, az
elmdlt &t évben 3,4%, mig a megelézé tiz évben
4% volt az atlagos csdkkenés mértéke az eredmény-
varakozdsokban. Mig az elmdlt 60 negyedévben
mér 5%-os csokkenés volt az étlag. Amigy a kordb-
bi rekord a 2002 elsé negyedéve éta rendelkezésre
4llé adatok alapjan 6,5%-o0s javulds volt, pont a
kordbbi negyedévben. Nem annyira meglepé a
7,3%0s felmindsités, hogyha figyelembe vesszik,

hogy a mdsodik negyedév sordn az S&P 500 index

S&P 500 EPS ($) adatok és varakozasok
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8,2%kal dragult. Ez volt csak az otédik alkalom

2010 éta, hogy az eredményvdrakozdasok és az
index is emelkedni tudott a felmért idészak alatt.
Ebbdl az &t alkalombdl négy a megelézé negyed-

években volt megfigyelheté.

A tizenegy S&P 500 szektor kozil kilenc esetben
eredményvarakozas emelés zajlott az év mé-
sodik hdarom hénapos idészakdban. A legnagyobb
(+36,6%),
(+16,8%) és pénzigyi szektorrdl (+9,3%) alkotott

mértékben az energia alapanyag
vélemény javult. Ezek mind ciklikus szektorok. Ez is
aldtémasztja, hogy a mésodik negyedévben mdr
szektor rotaciét lathattunk az elsé negyedévi még
féleg novekedési szektorokkal fitott bévilését kdve-
téen. Egyedil a kdzizemi (-2,1%) és fogyasztdsi
cikkek (-0,1%) szektorairdl alakult ki rosszabb vara-

kozds jUnius végére.

A mdsodik negyedév sordn a teljes évre vonat-
kozé eredményvarakozasok 8,6%kal ugrot-
tak meg. Ez az adatok 1996 6ta rendelkezésre 4llé
torténelmében példatlan mértéki mdasodik negyed-
évbeli javulds. A kordbbi csicstarté 2004 masodik
negyedéve volt, alig 4,2%kal. Mind a tizenegy
szektor ndvelni tudta eredményvérakozdsait, de a
listavezeték — energia, alapanyag, pénzigyi -
ugyanazok, mint a negyedéves &sszeshasonlitas-

ban.

Ugyanakkor nem szamitunk arra, hogy ez a
javulé eredményvéarakozas tendencia foly-
tatédjon az elkovetkezendd iddszakban is, hiszen
a bdzishatds csdkken és az egyre szélesebb kort
eléré oltasoknak készénhetéen a gazdasdg is fel-
lendil, ami javitia az elemzdi megitélést is. A koro-
navirus hatdsdra drasztikus lemindsités zajlott a
tavalyi év elsé félévében, amikor a 2021 Q2 és a

telies 2021-es évre vonatkozd vérakozdsok 19,3%
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és 16,9%kal zsugorodtak. Aztan 2020 Q3! for-
dult a trend és rendre jobb jdvébeli megitélést lat-
hattunk. Az érdekesség, hogy még a vakcina beje-
lentés elétt elkezdte az elemzdi tarsadalom és a
piac is a szebb jovéképet drazni. A gazdasdgi né-
vekedési kilatasok javuldsa is magasabbra hizta a
vdllalati eredmény prognézisokat, hiszen a mésodik
negyedéves GDP-re most 13,1%ot j6solnak éves
alapon a mércius 31-i 11,7%-0s eldrejelzéshez ké-
pest. A teljes idei évre pedig mér 6,5% a konszen-
zus a kordbbi 5,8%-kal szemben. Tovdbbd nem
szabad megfeledkezni az alapanyag dragulas
arfelhaijté hatdsardl sem, ami az idei évben kifeje-
zetten nagy hatdssal volt, hiszen csak az olajérak
24%kal ugrottak meg a negyedév sorén. Az S&P
GSCl ipari fém indexe 10%-kal nétt. E két tényezd a
hajtémotor az energia- és alapanyagszektor listave-
ré eredményvdrakozds bévilésében. Végil a vdlla-
lat vezetdk is pozitiv hatédssal voltak, hiszen a kor-
nyezet hatdsdra szintén sokkal optimistabbak lettek.
Jonius végére 103 cégbél 66 publikdlt pozitiv
eredményvarakozasokat, holott az atlag 37. A
kapott érték az adatok 2006 &ta fenndlld idéso-
réban rekordnak szdmit. Amigy a 66 cégbél 28 a
technolégiai szektorban talélhaté, ami magyarédzza
a szektor negyedik helyre elegendé 9%-os ered-

mény varakozds emelkedését.

S&P 500 EPS ($) adatok és varakozasok
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Az alacsony bdzisnak és az elébbi emlitett felmind-

sitési hatdsoknak koszonhetéen 63,6%-0s éves no-
vekedést varnak az S&P 500 index negyedéves
eredményében. Mdrcius végén még csak 52,1%-os
volt a becsilt javuldst mértéke. Ha a gyorsjelentési
szezon végére is fennmarad a 63,6%, akkor az
2009 negyedik negyedéve 6ta nem latott 108,9%
utén a masodik legerésebb lesz. Mind a tizen-
egy szektorbél eredmény novekedésre

szamitanak.

Az ipari szektor példa nélkili 348%os éves
eredménybévilés eldtt dll az elemzdi varakozasok
alapjan, holott a negyedév folyaman csak 4,1%-kal
dragult az arfolyama. Bar tavaly mésodik negyed-
évi veszteségei (11,5 milliard dolldr) miatt éves Ssz-
szehasonlitdsra nem alkalmas a légitdrsasdgi ipar-
&g, a jelenleg vart 4,1 milliérd dolléros sokkal ki-
sebb veszteség okozza a hdrom szdmjegyl varhaté
bdvilést. Az ipardg nélkil a 348% a még mindig
magas 78,8%ra mérséklédne. Az oltdsi program
felfutésaval parhuzamosan kinyilé tagdllami gazda-
sdgok pozitiv mellékhatdsa, hogy az utazés is visz-
szaerésddott és az idei figgetlenség napjan mér
3%kal tdbben utaztak repilével, mint 2019-ben. A
mdsodik legnagyobb vdarhaté éves ndvekedése a
fogyasztéi termékek szektornak van,
205,2%kal, pedig a negyedéves teljesitmény itt is
csekély 6,7%. It a legnagyobb hozzdadott értékkel
a hotelek, vendégldk és kényelmi iparag rendelke-
zik. Nélkilik a 205,2% 71,6%ra zuhanna, holott
az ipardg tovdbbra is veszteséges (-539 millié dol-
l&r vs -7,7 millird dollar) lesz, ellenben a kényelmi
termékek ipardgdtdl, amitdl 2315%-os ndvekedést
vérnak. Ami igaz a kordbban emlitett repilésre, az
itt talén még hatvényozottabban igaz, hiszen sok-
kal tobben és persze sokkal gyakrabban veszik

igénybe a fogyasztéi szolgdltatasokat (vendéglatok,
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fodraszok, stb.). Ez a tendencia folytatédni fog az
év hadtralevé részében is. Amig a tavalyi év a fo-
gyasztdsi termékekrél szdlt, addig idén a szolgdlta-
tasoké lehet a fészerep. A pénziigyi szektorban
a bankok 312%-0s vart EPS névekedése felelés a
szektor szintG 117%-ért. Nélkile 52,9%-ra mérsék-
l6dne a remélt ndvekedési Gtem. A bankszektor csak
4%kal dragult az idészakban szemben a szektor
7,9%-aval. Kedvezébb harmadik negyedévre szémi-
tunk, hiszen a féléves jegybank stressz teszten mind-
egyik pénzintézet gond nélkil atment és igy leheté-
sége nyilt osztalék kifizetésre és részvény visszavé-
sarlasra. Az év vége felé egy esetleges jegybanki
lazités mérséklése is pozitiv hatdssal lenne a kamat-
kilonbodzetre érzékeny pénzintézetekre. Bér egyels-
re a 10 éves dllampapir hozama csdkken és nem
erésodik, ami le is rdntotta a szektort, de tovabbd
arra is utalhat, hogy csékkentek a gazdasdg néve-
kedési (és inflacids) varakozdsok is. Az energia
szektor esetében az elmilt negyedévben 10,8
milliard dollarrél 13,8 milliard dolldrra nétt a vart
eredmény mértéke. Ez a 27,8%-0s megugrds a leg-
nagyobb az S&P 500 indexben és a mésodik leg-
nagyobb, 10%-os dremelkedés térsul hozzd. Eves
dsszeshasonlitdsra nincs médunk, mert egy évvel
kordbban még 10,6 milligrd dolldros veszteséget

produkdlt a szektor. A 22 cégbdl d4llé iparagban 19

S&P 500: Megosztott piac
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cég tudott negyedéves alapon javulni, amibél 13

10%-ot meghaladé részvényekénti eredmény (EPS)
vdrakozds ndvekedést tapasztalt. A kiemelkedd
teljesitmények mogott az olajér dragulasa éll, ami
negyedéves dtlagot vizsgdlva egy éve alatt 136%-
kal magasabban taldlhaté. Figyelemre méltd, hogy
az olaj és géz eszkdzgyartdk és szolgdltatdk ipar-
agétél 1193%-os éves eredménybdvilést varnak.
Ez egyike azon két alipardgnak az &tbél, ami még
tavaly is nyereséges tudott lenni, igy van médja az
éves Osszehasonlitdsnak. Amigy cégszinten az Ex-
xon Mobil és a Chevron a legnagyobb hizdéerdk,
hiszen kettejik Ssszesen 13 milliard dollarért felel a
24,5 milliard dolldros éves eredmény ndvekedés-

bdl. A legnagyobb sillyal rendelkezé technolégi-

ai szektorban 9,7%-o0s negyedéves EPS vdrako-

zés bévilést lathattunk, aminek kdszonhetéen mar
30,8%-0s éves novekedést varnak. Ugyanakkor a
mésodik legnagyobb emelkedést mutatta fel a szek-
tor (+11,3%) a negyedév sordn. A ndvekedés
oroszldnrésze az utolsé hénapban realizélédott,
hiszen junius kdzepén még csak 5%-os emelkedés-
ben jart. A valtést a féléves hatdridés és opcids
zarésok jOnius 18-i napja hozta meg. Utdna volta-
képpen mér a masodik félévre poziciondltdk magu-
kat a befekteték, akik a harmadik negyedévben
taldn Gjra az elsé negyedévihez hasonlé névekedé-

si szektorokkal felilstlyozott portfoliét épitenek.

Az arbevétel esetében 19,6% a most prognoszti-
z4lt ndvekedés az elsé negyedév végi 16,6%kal
szemben. Ha a jelentési szezon végére is fennmo-
rad a 19,6%, akkor az adatok 2008 éta rendelke-
zésre Allé tdrténelmében rekordnak fog szémitani.
A kordbbi rekord 12,7% még 2011 mésodik ne-
gyedévébdl. Mind a tizenegy szektorbdl bévilést
varnak. A legnagyobb névekedés itt is az energia
szektoré a maga 86,5%-o0s olajar dragulds fitotte

novekedés. Ipardgi szinten az olaj és gaz kutatdk
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és kitermelSk iparaga rendelkezik a legnagyobb
potencidllal 175%-os javuldssal. A mésodik helyre a
fogyasztdsi termékek szektora futhat be 32,1%-o0s
megugrdssal. It a hotelek, vendéglék és kényelmi
ipardgat (104%) megelézve az autdéalkatrész gyar-
ték (110%) rendelkeznek vdarhatéan a legnagyobb

arbevétel erésédéssel.

Az el6zbekben felvdzolt varakozdsokat alapjén az
S&P 500 index vdllalataira vonatkozé &sszesitett
netté haszonkulcs 11,8% lehet, ami magasabb,
mint az otéves datlag 10,6%, de elmarad az eldz6
negyedév rekord szinti 12,8%tél. A tizenegy szek-
torbdl kilenc esetben éves szinten nagyobb drrésre
szédmitanak. Ezek kdzil a legjelentésebb javuldsa a
pénzigyi szektornak (17,9% vs 8,6%) lehet. Amigy
hét szektor esetben az ot éves dtlagukndl magasabb
lehet az &rrés. It az alapanyag szektor (14,2% vs
9,1%) keril az élre.

A gyenge tavalyi év utén, amikor 11,2%-kal esett
az S&P 500 index dsszesitett eredménye és 0,8%-
kal az drbevétel, nem meglepd, hogy az idei év-
tol kétszamjegyld eredménybovilést var-
nak fél éven at hasonlé nagyséagrendi éar-
bevétel névekedéssel egyetemben. A maso-
dik negyedév 63,6%EPS és 19,6%o0s drbevétel
megugrdsa utén a harmadik negyedévben tovdabbi
23,6%-0s EPS és 12,3%-os drbevétel névekedés a

Ujra jelentés osztalék elény
2 éves dllamkoivény hozama
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prognézis. Az év utolsé hdrom hénapjdban pedig

18,1%-0s EPS és 9,2%-0s drbevétel javulds a cél.
Mindez alapjdn kiemelkedé 35,5%-o0s EPS és
12,4%0s drbevétel bévilés mehet végbe az idei

évben.

Tovdbbra is elfogaddsra vér a korményzati infra-
struktora program, illetve az egyelére sehol sem
tarté szocidlis gazdasdgdsztonzd program, amik
tarsasdgi és személyi adéemelésbdl finanszirozéd-
ndnak, legaldbb részben. Ugyanakkor a kordbbi
28%-o0s vdllalati addkules cél mér sehol sem szere-
pel és sikernek lesz elkdnyvelhets, ha sikerilt a
Trump éltal 37%rél 21%-ra lecsdkkentett addkulcsot
24%-ra emelni. Ezen szint mellett is 9%-os EPS no-
vekedésink lehet 2022-ben. Azonban az S&P
500 vallalatok részvényenkénti nyeresége
12%-kal néne 2022-ben, ha a tarsasagi
adé mértéke nem emelkedne. it kell megem-
liteni az évek éta kdrvonalazédsd, de most amerikai
kdzbenjdrésdra egyre elérehaladottabb allapotban
lévé globalis minimum adé kérdéskorét. Az
OECD 139 tagorszagdbél 132 tagorszdg, koztik
a teljes G20 aldirta a szerzédést, ami idén oktéber-
ben kerilhet véglegesitésre. A renitens orszdgok
kézé tartozik tobbek kdzott Magyarorszég, Iror-
szdg és Esztorszdg is. A végén nem fog szémitani,
hogy ezek az orszdgok esetleg nem irjgk ald a
szerz6dést, mivel az tartalmaz egy ,feltdltési” kité-
telt, miszerint az anyavéllalat fizetné meg, ha a
lednyvdllalat kevesebbet adézna, mint a megdllapi-
tott minimum. A legaldbb 15%-0s nemzetkdzi nagy-
véllalatokat érinté addkules 150 millidrd dollar be-
vételt eredményezne egy évben. A megegyezés
témadja, hogy ezek a vdllalatok a bevételt termeld
orszagban adézzanak, ne pedig a kdzpontjuk hely-
szinén. Igy elkerilhetévé vdlik példdul az irorszag
vagy térpedllamok meggazdagoddsdt eldsegitd

adévandorlds.
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Ertékeltségi alapon vizsgdlva az eléremutats P/
E (&r / vart eredmény) mutatd (21,4) némi vissza-
esést mutat az elsé negyedév végi 21,8-hoz képest.
Ez a szint az &t (18,1) és a tiz (16,1) éves érték
felett talalhaté és legutoligra 2000-ben lathattunk
hasonléan magas értékeket. A részvény célarak-
bdl az S&P 500 indexre szamitott célérték 4795
pont, ami 10,4%kal magasabb, mint a félév végi
zaré ériék. A legnagyobb névekedési poten-
cidlja a fogyasztasi termékek szektoranak
van, hiszen itt a legnagyobb a kilénbség (14,2%)
a zaré és célérték kozott. A legkisebb potenci-
allal az ingatlan szektor (+5,9%) rendelke-
zik. Osszességében 10522 darab elemzdi ajanlés
van az S&P 500 indextagokra. Ebbdl 57% vételi,
36,8% tartds és 6,2% eladdsi ajanlds. A legna-
gyobb vételi ardnnyal az energia (64%), egészség-
Ugyi (63%) és technolégiai (63%) szektorok rendel-
keznek. Az elemzdk a fogyasztasi cikkek szektord-
val szemben a legpesszimistabbak, hiszen itt csak

44% a vételi ajanlésok ardnya.

A kockazatvallalasi hajlandésag fenndllésat
mi sem mutatja jobban, mint, hogy az elsé negyed-
évi 1,1 billié dollarnyi vallalati Gzlet utdn rekord

szint0 1,5 billi6 dollarnyi hasonlé uUzlet

S&P 500-as eléremutato P/E rataja
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sziletett a masodik negyedévben. Evvel mar

négy negyedéve 1 billié dollér feletti a megkotetett
Uzletek dsszeg. Az dsszeolvaddsok és felvasarlasok
(M&A) a vilag dsszes régidjdban felpdrogtek. A
magéntéke tdrsasdgok az adatok négy évtizede
fenndllé torténelmében példatlan féléves idészakot
tudhatnak maguk mogott tobb mint 500 milliard
dollérnyi aktivitéssal, ami nagyban hozzdjérult a
rekord M&A szint eléréséhez. Januartél szamolva a
kivésarlasi csoport természetesen példatlan mérték(
6298 Uzletet hajtott végre Ssszesen 513 milliard
dollér értékben. Es ebben még nincs benne a Med-
line orvosi eszkdzgyarté véllalatért a Blackstone, a
Crlyle és a Hellman&Friedman dltal ajénlott 34 mil-
ligrd dollér. A Blackstone, amigy a 10 legnagyobb
magdntéke Uzletbél hdrmat magdénak tudhat. A
nyilvanos vallalatok 2,8 billié dollarnyi
M&A izletet jelentettek be az év els6 hat
hénapjaban, ami rekord szinti 129%-os
novekedést jelent. Amigy 28000 darab Uzlet-
rél beszélink. Maga a 2,8 billié dollar nomindlis
alapon szintén rekord, de redl alapon szdmolva
2000-ben a 3 billis dollart is elérte az ilyen fajta
uzleti konszoliddcié. It olyan Uzletekre kell gondol-
ni, mint a WarnerMedia és a Discovery &sszeolva-
ddsa, mivel egy korilbelil 135 milliard dolléros
orids keletkezik. A koronavirus hatdsat nem lehet
figyelmen kivil hagyni a mostani kérnyezetben. A
legaktivabb a technolégiai szektor volt, ahol 671
milliard dollér értékben tortén M&A, de it volt a
legnagyobb az éves ndvekedés is 51,5%. A spekt-
rum végén az elébbi esetben a fogyasztdsi cikkek
szektora &ll 79 milligrd dollarral, mig az utébbi
esetben az ingatlanszektor felvasarldsai béviltek a
legkisebb Gtemben, 2,6%-kal. Sok vdllalat az olcsé
drazdsokat haszndlta, mésok a kindlati piac elé-
nyeit élvezték. Természetesen az Uzletekben segité
befektetési bankok is nyertesei a példat-
lan mértéki Gzleti aktivitasnak. A félév alatt
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az adatok 2000 éta fenndllé adatai alapjén rekord-
nak szamité 17,9 milliard dollédryi dijbevételhez

jutottak.

A tavalyi év végével megjelent egy Uj szerepld is az
M&A piacon a SPAC (special purpose acquisition
company - kilénleges cél felvasarlési véllalat), ami
egy Ures holding véllalat, ami csak azért jott létre és
lépett a tézsdére, hogy felvasarlasokkal IPO nélkil
tézsdére vigyen egy vdllalatot vagy véllalatokat. A
tavalyi év 85 milliard dollarnyi SPAC izlete utén a
Nasdagq az idén a bevezetések 68%-Gt tudhatja
magdénak, amivel 61 milliard dollér t6két vont be.
A vegyes SPAC vdllalatok 61%-Gt szerezte meg kdz-
tuk olyan neveket, mint a SoFi vagy a 23AndMe. A
specidlis céli akvizicids tarsasdgok tevékenysége a
mésodik negyedévben jelentdsen visszaesett a foko-
zottabb szabdlyozasi ellendrzés és a befektetdk
faradtsdga kovetkeztében. Az ilyen tipusi cégek
tranzakciéi az M&Atevékenység 10%-4t tették ki a
jniusig tarté hdrom hénapban, szemben az elsé

negyedévi 18%-kal.

A felvésérlasok mellett o tézsdei bevezetések
megugrasa is a kockdzati éhség példdja. A Nas-
daq tézsde mdr az elsé negyedévben rekord szdm(
275 darab t6zsdei bevezetést (IPO) tudhatott magé-

énak. A mdsodik negyedévben ez kiegészilt tovdb-

S&P 500 osztalék és részvény visszavasarlas
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bi 135 darabbal. Osszesen 106 milligrd dollart

vonzottak be ezek a vdllalatok, amire az adatok

2008 ota rendelkezésre &llé torténelmében még
nem volt példa. Az elsé félévi 410 bejegyzésbél
167 termel6/szolgéltatdst nyiijtd véllalat volt szem-
ben a holding vdllalatokkal. A legnagyobb kézvet-
len t6zsdei bevezetéssel, a kriptovaluta t6zsdét ize-
melteté Coinbase is a Nasdag-on indult Otjgra. A
cég 65 milliégrd dolléros kapitalizéciéval rendelke-

zett.

Az S&P 500 index Ugy tinik jolius végével hato-
dik hénapja fog magasabban zérni, amire 2013
elsé féléve dta nem volt példa. A koronavirus okoz-
ta 2016 4ta nem latott mélypont tavalyi meglatoga-
tdsa 6ta szinte toretlen emelkedésben vagyunk, amit
csak a szeptember, oktdber és az idei januér
akasztott meg dtmenetileg. Ezt a trendet jelenleg a
13 hetes mozgdatlag (4242) képviseli. Természete-
sen rekord szinteken dll az index, amit a vételi jel-
zésen 1évé technikai mutaték is aldtémaszto-
nak. Egyes esetekben mér tilvettséget mutatnak,
havi szinten is, de a 2018 8szén latott magas érté-
keknél még nem tartunk. Ez alapjén technikailag
nem utal sok egy tartés korrekciéra. Heti szinten
vizsgélva az indexet mér megosztott technikai mu-
tatékat kapunk, de az oktébertdl érvényben lévd
emelkedd trend, ami vdltotta a laposabb tavaly joni-
usban eredét, téretlen. A koronavirus beesés 200%-
os elmozduldsa 4600 pontos indexszintet eredmé-
nyezne. Ez teljességgel elérhets. Ugyan a gyorsje-
lentési szezon tipikusan kissé lelassitja a vételi erdt,
nem utolsé sorban a részvény visszavésarldsok és a
vdllalati felvasarlésok szineteltetése miatt. A 4200
— 4250 pont képezhet erdsebb tdémaszt a kdzelben,
de egy rés varja a betdltést 4030 pont kérnyékén
és az 50 hetes mozgédtlag (3838) is nagyon mesz-
sze van. Béar a 2009 éta nem ldtott Gprilis kézepi

19%-0s tavolsdg méra 14%-ra mérséklédott. 2010-
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ben, az akkori kildbalds mésodik évében nydron
kapuk a korrekciét, ami megalapozott a 2011-es
lemindsitési beesést nem szdmolva 2015-ig tarté
emelkedésnek. A kdtvénypiac is megtorpandsra
utal, hiszen a bévli kdtvények és dllampapirok ké-
zotti hozamkilénbség is ndvekszik, mdr mdrcius
6ta. A 10 éves dllampapir hozam csokkenése is a

kockdzatvéllalasi hajlandésdg mérséklédésére utal.

A hangulati mutaték esetében a kisbefektetdi
optimizmus az év eleje 6ta egy-két hétté| eltekintve
végig a 40% felett taldlhaté. Ez magasnak értéknek
szdmit. Utoljara 2014 végén és lathattunk hasonlé-
an hosszG idészakot dtivels emelkedésre fogadéd
népes tdbort. Azonban a kdzhiedelemmel ellentét-
ben a tilzottnak vélt optimizmusbdl nem kévetkezik
a részvénypiaci korrekcié. EbbdSl a szempontbdl
sokkal fontosabb a pesszimistak szdmdanak alakulé-
sa. A kisbefektetSk kdrében a csdkkenésre fogaddk
jnius elején 20% alatt voltak, ami re 2018 januar-
ja éta nem volt példa. Azéta csekély mértékben nétt
csak a szdmuk. Sét, februdr éta a 20-25%-os tarto-
mdnyban taldlhatéak. Az aktiv befektetési tandcs-
addk (NAAIM) kérében végzett felmérés a véltozéd
hangulat egy mdésik aspektusdt mutatja meg. It a
200 a feljes tékedttétellel elért long (emelkedésre
fogadés) szintjét jelenti, mig a O teljes short vérako-

zdst. Azonban az adott értéknél fontosabb, hogy a

Részvénypiacok teljesitménye (2021.01.01-l)
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NAAIM index janudr 20-i 112,93 pontos 2018 4ta
nem latott maximuma éta egyre alacsonyabb csics-
pontokat jeldl ki, holott az S&P 500 index rekordot

rekordra halmoz. Azaz, egyre kevésbé hatja meg a

befektetéket a rekord szintek. Egyre kevésbé haijlan-
déak vasdrolni, mégpedig a vevdk hidnya szokott
csdkkenéshez vezetni. A kispapirokat (Russell 2000
index) és a mikropapirokat tomérité indexek dl
mutatiék a mésodik évre jellemzé volatilis oldala-
zést. Nincs egyértelm{ trend, nincsenek rekord szin-
tek. Az étlagos szédmtani étlag, illetve mértani ko-
zéppel szédmolt részvényteljesitményt tomoritd Value
Line indexek sem tamasztjak ala az S&P 500
index zavartalan menetelését sosem latott
magassagba. A New York-i és a Nasdaq t6zsdé-
ken is egyre kevesebb az 0] 52-hetes csicsok szé-
ma, ami szikséges a folyamatos rekord szintek
fenntartdséhoz. Az egyelé silyozdsi S&P 500 in-
dex is csak oldalazik mdjus 6ta. Annak ellenére,
hogy a harmadik negyedév térténelmileg pozitiv
szokott lenni. és az S&P 500 index, az elmylt 5, de
8 év tavlatdban is 5% alatti emelkedést szokott fel-
mutatni az elkdvetkezendd hérom hénap sordn,

érdemes az Svatossdg.

Blahé Levente,
levente.blaho@raiffeisen.hu,

+36-1-484-4301
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Oldj piac,
Tulfeszitve

A koronavirus vdlsdg egyik legnagyobb tékepiaci
vesztese az olajdr volt, hiszen a jarvdany terjedésé-
nek megfékezésére elrendelt gazdasdgi ledllas ered-
ményeképpen jelentés mértékben visszaesett a ke-
reslet, féleg a legnagyobb felvevdpiac a kdzlekedés
(kozdti, légi) esetében. A helyzetet fokozta, hogy az
OPEC+ tagorszdgok féleg Szaid-Ardbia és Orosz-
orszdg az 0j kihivdasra rosszul reagdltak és ar hébo-
riba keveredtek. Végil a vahhdbita kirdlység kerilt
ki gybztesen a pdrharcbél, de eldtte torténelmileg
példatlan negativ éron is volt kdtés a hataridés pia-
con. Pontosan ezen dresés miatt kaptunk mostansag
olyan torz inflaciés adatokat, hiszen rendkivil alo-
csony a fogyasztéi kosdr jelentés hanyaddat alkotéd

energiadrak bézisa.

A kartell tanult a hibgjébél és az esemény utdn,
még tavaly dprilisban dtfogé kitermeléscsokkentési
megdllapodést Gttt nyélbe, aminek kévetkeztében
9,7 millié hordé per nap (mhpn) mértéki csdkkenést
vdllalt be. Evvel a referencia kitermelési szint 22%-4t
vonta ki a piacrél. Meg is lett a hatasa, hiszen az
olaj dra az dprilisi mélypontrél 45$ kozelébe jutott
augusztusra. Azonban a virus harmadik hullama

miatt megint gyengilni kezdett az dr, ami egészen

Téretlen amerikai olaj kitermeles (bdzis- 1701 01)
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a novemberi vakcina bejelentések eldtti tapasztalt

35$ hordénkénti arszintig tartott. Az olajéar egy-
fajta vilaggazdasagi, vagy jelen esetink-
ben egészségigyi hangulati homéronek is
tekintheto. Az oltési programok elérehaladdsaval
(féleg a fejlett orszdgokban) parhuzamosan nyitnak
a gazdasagok, amelyek az elmilt mésfél év kény-
szerszinet utdn jelentés lendilettel indulnak Gjra. Ez
megndvekedett olaj kereslethez vezet,
amihez egyelore visszafogott kinalat tar-
sul, igy emelkednek az olajarak. Azonban,
ha valami veszélyezteti a keresletet, mint a delta
vagy a lambda varidns, esetleg a dollér erésédése,
akkor alacsonyabb olajdrat kaphatunk. A tavaly év
végén nem vdltoztatott a kartell a még nydr elején
meghatdrozott kitermelési kvétakon és csak jelentds
fenyegetések mellett sikerilt Szadd-Ardbiat  és
Oroszorszdgot rébirni arra, hogy idén januartél
elkezdjék ndvelni a kitermelést. A kirdlysag végul
kiskaput nyitott magdnak és énként vdllalva februér
és dprilis kozott 1T mhpn kitermelés csdkkentést haj-
tott végre. Ugyanakkor Oroszorszdg és Kazahsztan
kis mértékben ugyan, de ndvelte felszinre hozataldt,
mig a tobbi orszdg ugyanazon kvétaszint mellett

Uzemelhetett.

Az olajér a kezdeti januéri megtorpands utdn emel-
kedd pdlyéra éllt, amit egyeldre csak a maérciusi
megtorpands tort meg rovid ideig. Az OPEC+ ap-
rilisban juUliusig végrehajtandé 2,1 mhpn
kitermelés tobblet mellett dontott, hiszen
abban biztak, mint kiderilt helyesen, hogy felgyor-
sul az oltasi program és igy kinyitnak, legaldbb a
fejlett gazdasdgok. A tdbblet olajat nem csak fel-
szivta a vilagkereslet, de az drak is Gjra emelkedés-
nek indultak. Igy is az amerikai kénnydolaj érfolya-
ma csak junius elején tudta meghaladni a marcius
elején elért maximumét. Joniusban 0,75, mig j0lius-

ban 0,84 mhpn-pal emelték a kitermelési kvétat, de

-40%
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a megel6z8 hénapban nem kdzdltek semmilyen
informdciét a késébbi terveket illetéen. Ez mar rész-
ben a joliusi &sszet(zést eldlegezte meg. Az OPEC
a piacokat meglepve nem tudott dontésre
jutni jOliusi Ulésén a kitermelési szinteket
illetoen.

Kordbban is volt mér példa arra, hogy nem sikerilt
a meghatdrozott iddintervallum alatt megdllapodés-
ra jutnia a kartellnak, sét az elmdlt években 2011-
ben, 2015-ben, 2016-ban és az emlékezetes tava-
lyi évben is voltaképpen kudarcba fulladt a targya-
l&s. Ennek ellenére mégis kicsit mdsnak, taldn ko-
molyabbnak tinik a mostani szakitas. A
terv a kitermelési kvéta tovabbi emelése volt. Az
augusztus és december kdzétt havi 0,4 mhpn kiter-
melés bévités mindenki szdméra elfogadhaté volt.
Ezek utdn is még mindig 3,7 mhpn-pal a bézisszint
alatt lenne az OPEC+ kitermelési szintie. A bizto-
sitékot az verte ki, hogy a jelenlegi megal-
lapodas végét 2022 aprilis 30-t6l 2022 év
végéig kivantak meghosszabbitani. Ehhez
Szald-Ardbia ragaszkodott.  Ellenben
Egyesuilt Arab Emirségek (EAE), mint az OPEC
Szald-Ardbia és Irak utdni harmadik legnagyobb

erre Az

kitermelSje, csak akkor lett volna hajlandé,
ha megvaltoztatiagk a béazist, amihez mérik a

kitermelési kvéta szintet. Igy tobbet tudna felszinre
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hozni. Az EAE az elmdlt idében jelentés forrdsokbdl

fejlesztette olaj kitermelési kapacitdsait, de a jelen-
legi kvétaszint nem engedi kihaszndlini lehetdségeit,
sét maximdlis kibocsatashoz képest az
egyik legkisebb kvétaval rendelkezik az
OPEC-n belil. A kapacitdsénak egyharmada ki-
haszndlatlanul van. A szaddi kirdlysdg azonban
nem volt hajlandé engedni, mivel joggal feltételezi
azt, hogy akkor a t8bbi tagorszdg is hasonlé igény-
nyel dllna elé veszélyeztetve az elért olajdr szintet
és a teljes csoport jvéjét is. Ezt az ellentmondést
tovdbbra sem sikerilt feloldani, igy egyelére min-
den marad a juliusi kitermelési szinteken. A tandécs-

hogy
(orszagvezetdi) kdzbenjdardsra lehet szikség a patt-

tagok jelezték, magasabb  szint{
helyzet felolddséra. Az oroszok, akik egyes hiresz-
telések szerint meglehetésen passzivan dllnak az
eseményhez egyeldre elzarkéztak ettél. Az ameri-
kaiak kordbban is nyomést tudtak gyakorolni Szadd
-Ardbidra, mint példdaul a tavalyi érhdbord vagy az
idei év eleji kitermelési szint valtozatlansdga idején.
Biden mdr is felszélitotta a feleket a gyors megadlla-
poddsra, hiszen az elnék aggédik, hogy mdr most
2014 4ta nem latott magassédgban van az atlagos
amerikai benzindr. Nem tudjuk, hogy milyen ftar-
gyalésok zajlanak a szinfalak mégatt, de aggoda-
lom jelét egyelSre nem latni. Az amerikai kitermelés
ndvekedés nem fenyeget, az olajér magas szinten
taldlhaté és a kereslet egyre csak nd, igy akdr még
kedvezd is lehet a kitermelSk szdmdra a relativ ala-

csony kvétaszint.

Egyrészt meglepé az ellentét Szadd-Arabia és
az Egyesiilt Arab Emirségek koézott, masrészt
az olajpolitika szemivegén keresztil az elmdlt évek-
ben mér lathattuk az elégedetlenségnek a jeleit. A
szaldi és az Abu-Dzabi-i koronaherceg szoros ba-
ratsagot dpol és kulcsfontossagi figurdi a térség

formélasnak. Mindkettd koronaherceg tisztségik
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ellenére, de facto az orszdg vezetdje és ambiciézus
jdvéképpel rendelkezik. Tébb éven at mély egyitt-
mikadés folyt a stratégiai kérdésekben a két orszdg
kdzott. 2015-ben arab katonai koaliciét hoztak 1ét-
re, hogy megvividk a hébordt az iréni irdnyitéso
l4zadé Houthi mozgalom ellen Jemenben, és diplo-
mdciai, kereskedelmi és utazdsi embargét vezettek
ki Katarra 2017-ben annak irdni kézeledése miatt.
A kapcsolat két évvel ezelétt kezdett megromlani,
amikor az Egyesilt Arab Emirségek kivonta csapatai
nagy részét Jemenbdl, a szalddi nemtetszés ellenére.
Idén janudrban az emirdtusok vonakodva fogadtak
el a szaddi vezetési megdllapoddst a katari embar-
g6 megszintetése érdekében, annak ellenére, hogy
tovébbra is évakodnak megbizni Doha-ban. Hason-
|6képpen, Szald-Ardbidt sem lelkesitette az EAE
tavalyi dontése az lzraellel valé kapcsolatok norma-
lizélasarsl. A probléméak februarban kezd-
tek elmélyilni, amikor Szald-Ardbia ultim&tumot
adott ki a multinaciondlis véllalatoknak, hogy regio-
ndlis kdzpontjaikat 2024-re helyezzék 4t az orszdag-
ba, vagy kimaradnak a kormdnyzati szerzédések-
bdl. Ezt a régié kereskedelmi kdzpontja, Dubai, ami
az egyik emirség implicit tdmaddsként fogta fel. Az
OPEC+ ilésen tapasztalt ellendllést Ggy tinik a sza-
ddiak megtoroljék az EAE-be tartd jdratok felfig-
gesztésével. Az indoklds a koronavirus mutécidkkal

kapcsolatos aggodalmakrél szélt, de a déntés pont
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egy iszldm Unnep el6tt érkezett meg, amikor sokan

Dubaiba szoktak utazni egy kis pihenésre. Szaid-
Arébia azt is bejelentette, hogy kizdrja az Obdl
t8bbi dllamaval kétott preferencidlis vammegéllapo-
dasbdl az lzraellel kapcsolatba hozhaté, illetve
vamszabad Svezetekbdl érkezd drubehozatalt. A
rendelet szerint kizarjdk azokat az drukat, amelyek
Izraelben gydrtottak vagy oft gydrtott alkatrészeket
tartalmaznak, vagy amelyeket izraeli befekteték
telies vagy részleges tulajdondban 1évé vallalatok
bojkott-

megdllapodésban felsorolt vdllalatok gyartanak.

vagy az lzraelt érinté arab
Tovdabba kizarja azokat az arukat, amelyeket olyan
véllalatok készitettek, amelyeknek a helyi lakosok
kevesebb mint 25%-a dolgozik, és azokat az ipari
termékeket, amelyeknél a hozzdadott érték keve-
sebb, mint 40%. lit is egyértelmien az EAE a cél-
pont, hiszen normalizélta kapcsolatét Izraellel és az
orszdg gazdasdga a szabad kereskedelmi zéna

modellje karil forog.

Szald-Ardbia annak ellenére jelentette be a legfris-
sebb szabdlyvdltozasokat, hogy az EAE Kina utén
a masodik legnagyobb kereskedelmi partnere az
importértékét tekintve. Az emirségek a kilfoldi ter-
mékek, kdztik a Rijéd dltal nem hivatalos bojkott
ald esé t6rok druk jelentés Gjraexportjanak kézpont-
ja. A hattérben a gazdasagi verseny hou-
zédhat meg, hiszen Szaidd-Ardbia sokkal késébb
ébredt ré arra a tényre, hogy olajalapi gazdasé-
gdnak napjai meg vannak szémldlva. Ehhez képest
az EAE idoben valtott és diverzifikalt és a
régio kereskedelmi kézpontja lett, [évén fél
iton helyezkedik el Eurépa és Azsia kozétt. A stra-
tégiailag fontos helyszin és a kedvezd letelepedési
feltételek vonzottdk a kilféldi vallalatokat és a kil
fldi dolgozékat, igy egy erésebb szolgdltatéi szek-
tor tudott kialakulni. Az olajpiaci ellentétek mér to-

valy nydr végén megjelentek, amikor az EAE a rd
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kiszabott kvéta felett termelt ki, amiért bintetés jart.
Nem sokkal ezutdn fogalmazédott meg az emirség-
ben, hogy kilép az OPEC-bal, de erre akkor nem
kerilt sor, mivel sikerGlt kiharcolnia, hogy februértdl
néhessen a kitermelés Gteme. Amigy az EAE maxi-
mélis kapacitdsa 4 millié hordé per nap (mhpn)
kéril van, amihez a tavalyi érhdbordban kerilt a
legkézelebb 3,68 mhpn Gtemmel. Juniusban 2,67
mhpn mértékben hozott a felszinre, ami elmarad a
bintetést kivalté tavalyi 3 mhpn szinttél. Az emirség
kvétdja amigy 2,692 mhpn. Kitermelése 20114l
(2,5 mhpn) kezdve fokozatosan nétt a koronavirus

vdlsdgig.

Joniusban az OPEC+ 0,54 mhpn mértékben névelte
kitermelését, hogy kielégitse a magas kereslettel
rendelkezé nydri igényeket. Az OPEC 13 tagja
26,19 mhpn itemben hozott a felszinre, ami 0,48
mhpn-pal t8bb, mint mdjusban. Ennek nagy része a
szaldi dnként vdllalt kitermelés csdkkentés leépitésé-
nek kdszdnheté (+0,47 mhpn). A kirdlysédg a félév
utolsé hénapjdban 8,98 mhpn kitermelési szinttel
rendelkezett, ami 0,377 mhpn-pal elmarad a hivato-
los 9,347 mhpn kvétdjatdl. Az export gyenge volt a
hénap sordn, de a finomitéi kereslet és a kdzvetlen
eltizelés az erds szezondlis kereslet miatt magas
szintG volt. A jOliusi emeléssel teljesen eltunik
a kvéta alulteljesitése. A kilenc nem OPEC tag
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13,27 mhpn mértékben termelt ki, élén Oroszor-

szdggal (9,51 mhpn), de itt csak 0,06 mhpn ndve-
kedés volt tapasztalhaté. A magasabb kitermelési
szintek ellenére a megemelt kvétak miatt az OPEC+
megfelelési aranya 111,45%rél 110,16%-ra mér-
séklédatt. A kartell termelése az elmdlt két hénap-

ban mar 0,97 mhpn nétt.

Irakban (3,94 mhpn) és Nigériaban (1,48
mhpn) is csdkkent a kitermelt mennyiség jOniusban.
Az eldbbi esetében a kvéta megfelelés all a hattér-
ben, mig az utébbindl technikai és karbantartdsi
problémdk okozték a januér éta nem latott ala-
csony szintet. A kvétarendszer ald nem tartozé or-
szégok — Irdn, Venezuela (0,55 mhpn), Libia (1,16
mhpn) — dsszesen 0,07 mhpn itemben tudtak novel-
ni kitermelésiket. Ir@n felelt a névekmény oroszldn-
részéért (0,05 mhpn), amivel 2019 4prilisa éta
nem létott 2,48 mhpn produkdlt. Irdn eréfeszitései
az USAwal kotstt nuklearis megallapodas
helyredllitasa érdekében még mindig nem hoz
tak eredményt, mivel a térgyaldsok tdbbszér is patt-
helyzetbe keriltek. Mivel a keményvonalas Ebrahim
Raisi augusztustdl Irdn G elndke, az Uzletviteli tér-
gyaldsok bonyolultabbéd vélhatnak, de még mindig
vannak olyan remények, hogy 2021-ben mégis
sikerll OjjGéleszteni az egyezményt. Ekkor 1 - 1,5

mhpn tabblet kindlat jelenhetne meg a piacon.

Az OPEC varakozasai szerint az idei maso-
dik félévben is fennmarad, sét erosédik maijd
a jelenleg is tapasztalt keresletboviilés.
Becsléseik 5%-os, avagy 5 millié hordé per nap,
kereslet novekedésrdl szélnak a mdasodik félévben
az elsé hat hénaphoz képest. Egy hénappal kordb-
ban hasonlé szamokkal élltak eld. A kartell tovéabb-
ra is 9%-kal kevesebb olajat termel, mint tavaly év
végén, ami 15,5%kal elmarad a 2016-os rekord

szint( felszinre hozatali Gtemétdl. A szdvetség maju-

x Raiffeisen
BANK

si kitermelési szintie 25,46 mhpn volt, mig @ ma-
sodik félévre 29 mhpn kereslettel szamol-
nak. A kitermelés visszafogdsanak kdszonhetéen
az olaj készletek, amit az OPEC el8szeretettel cé-
loz, alig 34 millié hordéval haladjdk meg a 2015-
2019 kozotti idészak étlagat. A Nemzetkozi
Energia Ugynokség becslése szerint 2022
végére Ujra a jarvany eldtti 100 mhpn vildgszinti
olajkeresletre lehet majd szdmitani, készénhetéen
annak, hogy addigra a feltdrekvé orszagok is meg-
zaboldzzék a virust oltési programijukkal. Ugyanak-
kor az Ugyndkség nem vdltoztatott abbéli megitélé-
sén, hogy a 2030-as évek kozepére vildgszinten
elérjik a fogyasztdsi csicsot. Az IEA is elismeri,
hogy az olajarak tekintetében egyértelmui-
en Oroszorszag és Szaud-Ardabia kezében
van a doéntés. Ez igyben fel is szdlitotta az
OPEC+ kartellt, hogy folytassak olaj kitermelés bévi-
tésiket az drak elszabaduldsdnak megakaddlyozé-
sa érdekében. Az [EA szdmitésa szerint az esetle-
ges irani nukleéris megdllapodds nélkil is 1,4 mhpn
Utemben kellene az OPEC+-nak névelni kitermelését
és igy is még 5,5 mhpn marad talonban. Irédn dnma-
gdban 1,4 mhpn tudné ndvelni a kindlatot. A nem-
OPEC+ kindlat 1,6 mhpn mértékben néhet 2022-
ben, amivel a vért 3,1 mhpn keresletbévilés felét
lehetne kielégiteni. Ha az OPEC+ vdrakozdasoknak

megfeleléen kipétolija a hianyt, akkor is 2 mhpn
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mértékben elmarad a kartell kitermelése a 2019-es

szintektdl. Egész éves alapon a vildg olajfogyaszté-
sa valamivel a 2019-es szint alatt marad Svére,
napi 99,5 millié hordéval. Az energia igyndkség
becslése szerint a fogyasztds helyredllitdsa is egye-
netlen lesz. Mig a benzin- és dizelizemanyagok
iradnti kereslet jdvére megugrik, a tdvmunka néveke-
dése és az elekiromos jdrmivek népszerisége miatt
még mindig korilbelil 1%+kal marad el a Covid
elétti szinttdl. A repilégép-izemanyag vdasdrldsa is
megugrik, de a légi kdzlekedés korlatai miatt 11%-
kal marad a kordbbi szint alatt. Es mivel a fejlett
vilagon kivili orszadgok még mindig a virus 0j hullé-
mai alatt szenvednek, a kildbalds regiondlis alapon

is hidnyosnak bizonyulhat.

A legalébb hérom éve nem latott magas olajdrak, a
folyamatosan bévilé kereslet és az akér szétesd
OPEC+ mellett azt gondolhatnénk, hogy az ame-
rikai palaolaj kitermelok kapva-kapnak az
alkalmon, hogy kipétoljgk a hignyt. Az olajesa-
pok kinyitasa helyett a magas arak bebiz-
tositasara tomegesen hataridos kontraktu-
sokat nyitottak az elkdvetkezendd idészakra,
hogy igy védjék meg magukat az esetleges drcsok-
kenéstdl. Megleps, de a jelenlegi drak mellett is
milliard dolléros veszteségik keletkezik a palaolaj
kitermeléknek. Ez elsd félévben ez mér 7,5 milliard
dollér lehetett. Az ok, hogy az amerikai kitermelés
harmada 55%$-os szinten keril értékesitésre, hiszen
az egy évvel ezelétti kotott hatdridés kontraktusok-
ban ez az ar szerepelt. Az egy évvel ezeldtti bi-
zonytalan, koronavirus kérnyezetben a kitermelék
orilhettek, hogy az akkor magasnak szdmité éron
sikerilt egy évre eldre eladni a kitermelést. A jdliusi
OPEC+ ulés dontésképtelensége jelenti a legna-
gyobb kihivést a palaolaj kitermelék elhatdrozasa-
ban, hogy fegyelmezetten és a befektetéi hozamra

dsszpontositva cselekszenek-e, szemben a noveke-
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dés megszéllott hajszoléséval. Egyelére beigazolé-
dott a vdllalt fegyelem, hiszen az amerikai kiterme-
lés tavaly november éta a 10,9 - 11,2 mhpn kézoth
Utemben hozott a felszinre, holott ezen id6észak alatt
41$-r6l 75%-ra emelkedett az amerikai kénnydolaj
érfolyam. Amdgy csak a februdri rendkivil hideg
okozta finomitéi ledlldsok zokkentették ki a kiterme-
lést a voltaképpen meghatérozott savbél. Ugyanak-
kor jolius elsé hetében érdekes fejleményt kaptunk.
A heti készlet statisztikdk alapjén az amerikai
kitermelés mar 11,3 mhpn, amire 2020 mdju-
sa 6ta nem volt példa. Osszehasonlitasképpen a
jarvény eldtt elért szint a rekordnak szémité 13,1
mhpn volt. Egyelére egyszeri adatrdl van szé, igy
nem tudjuk, hogy ez egy 0j trend kezdete és a
2018 é6ta nem latott magas olajdrak eléhozték a
kitermelési kedvet, vagy csak egyszeri megugrésrdl
van-e sz6. Ami a ndvekvd kitermelés malméra hajtja
a vizet, hogy az olajkutak szama szeptember
ta stabilan névekszik és mar tavaly mdjus éta nem
latott 378 darabndl dlinak. Az érdekesség, hogy
legutoljgra, mikor 11,3 mhpn kitermelést mértek,
akkor csak 258 darab Gzemben 1év6 olajkit volt.

Az EIA varakozasai szerint Amerikdban az
idei évben 0,02 mhpn-pal tébb olajat hoznak majd
a felszinre 11,1 mhpn mértékben, mint ahogyan azt

kordbban becsilték. Jovére mdar 0,06 mhpn novel-

Visszapattané furokapacitas

Amerikai olajfiré kutak szama
950

750

550

350

150 T T T T T

26




Raiffeisen RESEARCH

Stratégia

ték a vérakozdsukat 11,9 mhpn-ra. Ez volt az elsé

pozitiv kildtasbeli véltoztatds mércius éta. A piaci
varakozdsok sokkal optimistébbak, kilondsen a 70
$ feletti arszint fennmaraddsa esetében. Atlagosnak
mondhaté a 0,2 mhpn idei és 0,4 mhpn bdvilés
2022-re. Amigy az EIA az idei évre 97,7 mhpn
vilagkereslettel szdmol, ami egybevdg az IEA becs-
lésével, csakigy, mint a jdvére vart 100 mhpn felet-

ti szint.

Mindenesetre az amerikai nyersolaj készle-
tek o félév végére hét hetes csdkkend trendben
vannak, amire 2019 jiliusa éta nem volt példa.
Ugyanakkor mdr négyhetes intervallumban is napi
1,15 millié hordés a csokkenés, ami példétlan az
adatok 1982 6ta fenndlléd térténelmében. Az dllo-
mény igy mér mdrcius 6ta nem létott alacsony
445,5 millié hordds szinten talalhaté. Részben ez a
zsugorodds is segitette az olajdrak erésddését. Az
amerikai nyersolaj import nyolcheti atlaga tavaly
oktdberben érte el mélypontjét (5,3 mhpn) és on-
nantdl kezdve — valészinileg a megugré kereslet-
nek kdszonhetéen — folyamatosan emelkedik és a
félév végére maér 6,4 mhpn-ndl jar. Evvel szemben
az export a jGrvany kirobbandsa elétt érte el ma-
ximumdt 3,7 mhpn Gtemmel, szintén 8 hetes id6té-
von mérve. Az elmdlt két év volatilisnek bizonyult a
kivitelt illetéen, de juniusi végére mar 3,3 mhpn
volt. A finomitéi kapacitas kihaszndltsag tavaly
mdrciusban a jdrvany hatdséra még csak a 2008
8szén partot éré ke hurrikdn idején tapasztalt ledl-
las ota nem ldatott visszaesést 67,6%-ot mutatott.
Azonban a februdri példatlan hideg okdn, aminek
hatéséra befagytak a gdzvezetékek, ami a finomi-
t6k energiaellatésat biztositotta, sosem latott ala-
csony szintre 56%-ra esett. Az orszdg finomitéi ka-
pacitdsdnak doénté hényaddt adé texasi Mexikoi-
8bol térsége sz6 szerint lefagyott. A kildbalds sze-

rencsére viszonylag gyors volt. Sét, &prilisra mér a
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jarvény eldtti 86% feletti kapacitdssal mikédtek a
finomiték, ami jtliusra 93%-ra nétt tovabb. Evvel
visszatért az ipardgi kihaszndltsag a 86 - 96% ko-
zotti tartomdnyba, ami 2013 - 2020 kézétt volt
jellemz8. Szikség is van a megndvekedett finomitds-
ra, hiszen fokozatosan né a finomitoft termékek
(benzin, dizel, kerozin) irént a kereslet. Az izem-
anyag igény kifejezetten erdteljesen tér vissza. Jolius
elsé hetében mar rekord mértéki 10,043 mhpn volt
a benzinkereslet. Holott a benzindrak orszégos &t
lagban mdar 2014 éta nem létott magasségban van-
nak. Ez azonban nyers adat, ami rendkivili volatili-
tast tud mutatni. Idén februdrban 7,207 mhpn is
volt. A kordbban haszndlt nyolc hetes mozgéatlag
alapjén még csak 9,3 mhpn-ndl jér a benzinkeres-
let, ami nagyjabdl a 2014-2020 kdzdtt fenndlls 8,7

- 9,9 mhpn kdzétt sav kézepe.

Az amerikai kénnyutolaj ara hat hét emelke-
dés utan jdlius elsé teljes hetében csokkent elészor,
de az tovdbbra is az éprilisban kijeldlt emelkedd
trendcsatorndban taldlhaté. Amigy ez a trendcsa-
torna a tavaly novemberben megkezdett és mdrcius-
ban kifulladt emelkedés tikarképe. Jilius elején az
amerikai hatéridés olajér legaldbbis 2014 novem-
bere 4ta nem latott magassdgban is jért, de a 75$
felett meglehetésen ritka mar a levegd. A 80$ jelen-

t8s ellendllas, ami felett utoljgra a 2011 - 2014
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kdzotti idészakban volt a nyersolaj. Azéta az Ame-
rikban lett palaolaj kitermelés és az OPEC+ is
megalakult. Egyes becslések szerint az olajtermelék
kutatdsdra és kitermelésére forditott globdlis kiadd-
sai 2021-ben csak 5%-kal névekednek majd éves
szinten a tavalyi 25%-os becsilt visszaesés utdn.
igy kevesebb olajtartalék béviilés varhaté révid és
kdzéptavon, amivel felgyorsul a globdlis termelés
természetes visszaesése. Ez is a magasabb drak
iranydba hat. Am, ez csak a kindlati oldal. A ke-
resleti oldalon bdr jelentdsen nétt fleg a felts-
rekvépiaci igény a kéolajra ezen orszégok gazda-
goddsdval pdrhuzamosan, de evvel egy idében
jelentésen nétt az alternativ energia részesedése.
Egyre t6bb esetben sokkal olcsébb a szél és nap
energidbdl biztositani az dramellatést a kornyezet-
kimélébb foldgazrél nem is beszélve. Az erémivek
mellett a gépjarmivekben is megfigyelhets ez a
hatékonysdgjavulds, ha nem is az alternativ meg-
haijtdst auté vildgszint( térnyerésében, de a moto-
rok gazdasdgosségdban. A 70$, ahol a 200 havi
mozgddtlag is taldlhaté erés tdmaszt nydjt a csdk-
kenésében, ami alatt a 2019-es csics, 65%-os kor-
nyéke (63 — 66$) kerilhetne képbe. 2018 utolsd
negyedévében mdr lathattunk drasztikus dresdkke-
nést — 77 $-rél 42%-ig — holott akkor nem dllt fenn a
széthull6 OPEC veszélye. A szezondlis hatdsokat
vizsgdlva az elmilt &t év atlagdt nézve, szeptember
végére korilbelil ugyanaz az olajér szokott lenni,
mint j0lius elején. Hossz0 tavon, 4-5 éves ido-
tavon a hatdaridos piacok és az elemzoi
konszenzus is 60$-os olajarral szamol.

Blahé Levente,
levente.blaho@raiffeisen.hu,

+36-1-484-4301
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Euroovezet,
Vartnal gyorsabb fellendilés

A gazdasagi kibocsatas az év elsé negyed-
évében tovabb csékkent, bar mar visszafo-
gottabb Gtemben, mint 2020 utolsé ne-
gyedévében. A negyedéves GDP -0,6-rol -
0,3%-ra, az éves pedig -1,8-rél -1,3%-ra
emelkedett. A Bloomberg elozetes elemzoi
konszenzusa a negyedéves adatra vonat-
kozéan -0,8, az évesre pedig -2% volt. A
térség gazdasaga tehat a vartnal ellenal-
I6bbnak bizonyult a legutébbi jarvanyhul-
ldmmal szemben, amely foképp annak
volt készonheto, hogy a kiilsé kereslet is
sokkal erésebb volt, mint ahogy azt a piac
elozetesen gondolta volna. A fogyasztés az
elhiz6d6 korldtozdsok miatt a negyedév jelentés
részében a szolgdltatdsokat is féldhéz vagta (-1,2
szzalékpontos hozzdjdrulést eredményezve a GDP
novekedéséhez), ezzel szemben a rendkivili Gtem-
ben élénkild kivitel és az ehhez gyorsan alkalmaz-
kodé beruhdzdsok mentén az ipar tovdbb erdss-
dott. Az Oxfordi Egyetem adatgydijtése szerint a
jarvanyigyi korldtozdsok mértéke a legtobb tagor-
szégban csdkkent ugyan Q2 sordn, de még mindig
béven meghaladja a 2020 nyarén tapasztaltakat.
Eléretekintve az akkori szintek 2021 Q3-ndl elébb
nem is lesznek elérhetéek az Gjabb és agresszivabb
virusvariénsok miatt, amelyek a nydjimmunitdshoz
kdzeledve is fokozott dvatossagra késztetik a kormd-
nyokat. A gazdasdg teljesitménye szempontjabdl
persze az mindenképpen kedvezé fejlemény, hogy
az érintett szektorok tébbsége méra t6bbé-kevésbé
megtanult egyitt élni a nagyobb bizonytalansaggal,
mikézben maga a kereslet is jéval stabilabb ldba-

kon 4ll, mint a kordbbi negyedévekben.
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Europai helyzetkép

Az eurddvezeti kompozit BMI Q2 sordn végig emel-
kedést jelzett, jUniusra rdaddsul 15 éves csicsdra
kapaszkodott vissza (egyitt az 0] megrendelések
novekedési Utemével), azaz a feldolgozéipar és a
szolgdltatdsok egyittes teljesitménye mdasfél évtizede
nem bévilt olyan erdteljesen, mint Q2 végén. A
kinalat mindekézben tovabbra is csak ne-
hezen tud lépést tartani a kereslettel, en-
nek mentén a bekerilési kéltségek rekord-
magas Utemben, a munkaerépiaci kapaci-
tasok pedig harom éve nem latott gyorsa-
saggal noének. A kompozit BMI erételies emelke-
dése elsésorban a feldolgozéipar érdeme, amely
imméron egy éve bovil téretlenil. A szolgdltatéi
aktivités ezzel szemben hét rendkivil gyenge héna-
pot kdvetden csak dprilistél kezdett ismét emelkedni,
Q2 végére azonban a normalizalédds Gteme mar
2007 joliusa 6ta nem létott szintjére kapaszkodott
vissza. Ami pedig a révid tavi kildtasokat illeti,
azok nem csupdn a BMIk alapjén, hanem a leg-
t6bb felmérés szerint tovabb javultak az elmilt héna-
pokban, tdbbségében raaddsul kordbban soha nem
l&tott mértékben és szintekre és foképp a szolgdlta-
t6i Gdgazatok szerepldinek kdszénhetéen. Az Euréd-
pai Bizottsdg dltal készitett eurddvezeti gazdasdgi
hangulatindex pl. joniusban a megugré szolgéltatdi
bizalom mentén 21 éves maximumdra erésodott
tovébb.

Euréozéna GDP (év/év)
Végsé fogyaszias

Kilkereskedelem GDP

Bruttd felhalmozas

5.0%
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Roévid tavon valészinileg a fogyasztas ma-

rad a névekedés legfobb motorja, feltéve
persze, hogy a jarvanyigyi korlatozasok
az optimista forgatokonyvek szerint a
nydajimmunitashoz kézeledve minimalisra
mérséklodnek, végil pedig teljesen el is
tonnek. A megtakaritdsi réta 2020 Q4 utdn 2021
Q1-ben is emelkedett (21,5%ra), a 2020 Q2-es
mindenkori csicstél (25%) azonban tovdbbra is el-
marad, 2021 Q2 sordn pedig valészinileg ismét
lefelé veszi az irdnyt. Természetes szintie a vdlség
elétt 12-13% kortl alakult, vagyis amikor oda visz-
szatért a mutatd, akkor beszélhetink arrél, hogy
sem a korldtozdsok, sem pedig a nagyobb 6vatos-
sdg miatti tartalékképzés nem fékezik mar a fo-
gyasztdast. Egyébként a lakossagi vagyon a jelenlegi
t8zsdei és lakdaspiaci trendek fennmaraddséval a
kévetkezé negyedévek sordn tovdbb néhet, a hitele-
zés pedig ezzel pdrhuzamosan még inkdbb élénkil-
het (a kihelyezések ndvekedési Gteme mdr a vdlség
eldtti szinteken all). Az eurédvezeti lakdspiaci drak
az Eurostat adatai szerint a 2020 Q2-es és Q3-as
5% utdn Q4-ben mar 5,6, 2021 Q1 sordn pedig
5,8%kal élltak magasabban, mint egy évvel kordb-
ban. Azéta a legtdbb tagorszdagi felmérés csak még
tovabb gyorsulé dréguldsrél drulkodik, mikézben az
elmilt negyedévek szédmai is mér példa nélkiliek
2006 4ta. A mostani gazdasdgi ésszeomlds abban
mindenképpen eltért az elézéektdl (globdlis pénz-
Ugyi vdlsdg, dél-eurépai addssagvalsdg), hogy a
nagyvdrosokbdl valé kiszakadés, illetve nagy éltala-
nossdgban az elkilénilés kordbban soha nem latott
népszerlségre tett szert a jGrvanyigyi helyzet jelle-
gébdl kifolyélag, mindemellett pedig a munkaerdpi-
ac is sokkal ellendllébb volt a kilénbdzé munkahely-
védelmi programoknak kdszdnhetéen, igy a munka-
nélkiliség sem pattant el olyan mértékben, mint amit
a kordbbi vélsédgok sordn tapasztalhattunk. Az eu-

réoovezeti munkanélkiliségi rata marcius-
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aprilisban 8,1, méajusban mar csak 7,9%
volt, mikézben 2020 soran még a 9%-ot
sem érte el. Némi szerencsével néhany ne-
gyedéven beliil a mutaté gyorsan vissza-
sillyed a 7%-nal alig magasabb természe-
tes szintjéhez, amely mellett a munkaero
piaci tobblet kapacitasok is gyorsan felszi-
védhatnak. A foglalkoztatds Q1-ben a GDP-hez
hasonléan 0,3%+kal csékkent ugyan, Q2-ben azon-
ban a legtdbb felmérés (BMIk, Ifo, ZEW) ismét
emelkedést jelez, réaddsul sok éve nem latott Gtem-
ben. Az eléz& negyedévekben relative magasabb
bérndvekedési Utemek alacsonyabb szintekre dllhat-
nak be kézép tédvon a munkaeré piaci kereslet-
kindlati egyensilytalanségok elhalvanyulasaval. Q1-
ben az éves index mar csupdn 1,5% volt, ami a
2020-as 3% feletti, illetve az el6zé évtizedes kdzel
2%-os Gtlagot is alulmdlja. Az elkdlthets jGvedelem
nagysdgat persze nem is ez utébbi, sokkal inkdbb
az inflacié veszélyezteti kdzép tdvon, amely a mun-
kabdl szarmazé redlkereseteket 2021 masodik felé-
ben akdr még eroddlhatia is. Mindekdzben {6 hir
az, hogy a fogyasztéi bizalom mar Q1 sordn is
er6sddott, Q2-ben pedig béven a valsdg elétti szin-
tekre kapaszkodott vissza, az dtoltottsdg fokozatos
emelkedésével pedig varhatéan folytatédik a trend,

még inkdbb tdmogatva a keresletet.

Eurézénaipar vs BMI

s Furd zona ipari termelés (@v/év) - jobb olda
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A nem épitSipari vdllalati beruhdzdsok Q1-ben
0,4%kal visszaestek ugyan 2020 Q4-hez képest,

Q2 sordn azonban a legtébb révid tavi konjunktira

mutaté alapjén jelentés mértékben emelkedhettek,
2021 hétralevé részében pedig ez a trend valészi-
nileg fenn is marad. A beruhézasi rata mind-
ekozben fokozatosan emelkedik. Q1-ben
mar 23,9% volt (amely a 2020 Ql-es
25,1% ota a legmagasabb érték). A kilonbs-
z6 Uzleti bizalmi indexek az egeket verik. A kindlati
kapacitaskorlatok felszamoldsara tett eréfeszitések a
kdzelmdltban megjelent révid tévi eléretekinté muta-
t6k alapjdn egyre latvanyosabbak még gy is, hogy
a cégek tdbbségének mérlegszerkezete azért korant
sem olyan egészséges, mint a vdlsdg eldtt volt. Fi-
nanszirozdsi nehézségek egyes szektorokban vélto-
zatlanul fenndlinak, nagy dtlagban azonban inkabb
az a jellemzd, hogy a vdlsdgkezelé és a gazdasdg
Ojrainditdsat célzé kormdnyzati és szupranaciondlis
programokkal megtdmogatott egészségesebb dga-
zatokban a tébbség az erételies eléremenekilést
vélasztia a rendkivili Gtemben élénkilé  globalis

kereslet mentén.

Az elmdlt hénapok druforgalmi adatai  rendkivil
vegyesen alakultak, Ssszességében azonban foko-
zatos javuldst tikroztek a vizsgdlt idészakig. Vissza-
tekinté adatok d&prilisig dllnak rendelkezésre, ahol
éppen az el6zé évi rendkivil alacsony bdzisbdl
fakadéan szembetinéen magas kétszdmjegyl( meg-
ugrésokat lathattunk. A kivitel 43,2, a behozatal
pedig 37,4%kal nétt 2020 dpriliséhoz képest a
kiigazitatlan adatok alapjén. Valamelyest tisztdbb
képet ad, amennyiben a janudr-Gprilisi kumuldlt sta-
tisztikdt szemléljuk, amely az export esetében 8,9,
az importndl pedig 7,9%-os bévilést mutatott. Ezek
a szdmok mér a kordbbi évek dinamikusabb gazde-
ségi teljesitményével egyeztetheték ossze. A folyta-

tast illetéen a méjus-jiniusi Q2-es adatok mar dnma-
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gukban is rendkiviil erések lehettek, nem csupdn a
mély bézis miatt. Erre engednek kdvetkeztetni a BMI
k részletei, amelyek szerint az 0j export megrende-
lések novekedési Uteme Q2 végére a rendkivil erds
feldolgozédipari exportkeresletnek kdszdnhetéen ko-
rébban soha nem létott Gtemben emelkedett tovébb.
Az eurddvezeten kivili kereslettel kapesolatos vara-
kozdsok persze rendkivil vegyesek, f6képp annak
figgvényében, hogy a jarvanyigyi helyzet tekinteté-
ben mdr normalizélédott, avagy még tbbnyire kor-
ldtozasokitdl terhelt gazdasagokrél beszélink. A 19
tagorszag kivitelének (azon belil feldolgo-
zéiparanak) elsodleges felvevopiacai (USA,
Egyesilt-Kiralysag) azon gazdasagok koézé
sorolhatéak, amelyek kilatasai a kozel-
multban is javultak. Osszességében, rendkiviil
nehéz megbecsilni, hogy a belsd, avagy a kilsé
kereslet alakul-e majd erdteljesebben a kdzeljovos-
ben a fentiek fényében, illetve ennek mentén azt,
hogy a kilkereskedelem milyen mértékben tudja
majd témogatni a GDP-névekedést, amelyet az idei
és a jov8 évre vonatkozbéan is egyre optimistabb

varakozdsok éveznek.

2021-ben 4,5%-0s, 2022-ben pedig 4,3%-
os novekedést var a piac a 19 tagorszag
egészére vonatkozéan azzal a feltevéssel,
hogy uUjabb, a korabbiakat visszaidézo al-

Eurézéna kisker vs BMI
mmm Kiskereskedelmi ériékesitések (&v/év) - jobb oldal

Markit szolgdliatéipar BMI
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talanos korladtozasok az atoltottsag emel-

kedésének kdszonhetoen mar nem jonnek.
A 2021-es konszenzus Q2 sordn 0,5, a 2022-es
pedig 0,2 szdzalékponttal javult. Az Eurdpai Kéz-
ponti Bank juniusban 4,6, illetve 4,7%-0s (azaz a
mdjusinél 0,6 szdzalékponttal magasabb), az Euré-
pai Bizottsdg pedig jiliusi alapforgatékdnyvében (a
kordbbi 4,3, illetve 4,1%kal szemben) 4,8, illetve
4,5%0s béviléssel szamolt az idei és a jovd évre
vonatkozéan. A piac az elmilt negyedéveket jellem-
z8en néhdny tized szdzalékponttal alulbecsilte,
ennek mentén nem feltétlenil tinik alaptalannak a

jelenlegi kincstari optimizmus.

Mindekézben az inflacié a monetéris politi-
ka horizontjan a jelek szerint visszafogot-
tan alakulhat, még Ggy is, hogy idokézben
az idei évet még szemmel lathatéan hekti-
kusabb adatok jellemzik. A tavalyi év bézisha-
tasa tavasszal az eurédvezeti inflaciéra is ranyomta
a bélyegét, amely kdvetkeztében a drégulds teme
a tavaly joniusi 0,3, illetve idén januédri 0,9 utén
2021 Q2 végére mdr 1,9%-on éllt (mdjusban pedig
még ennél is magasabban, 2%-on tartézkodott). Az
okok elsésorban az energiadrak elézé évi 6sszeom-
l&saval, illetve egyes indirekt adék jarvanyigyi hely-
zet miatti lefaragdsdval hozhaték 6sszefiggésbe,
amelyeken felil a hdrom éve nem ldtott inflacids
csicsokat még kindlati oldali anomdlidk is konzer-
vélhatjdk révid tdvon. A piac és a szabdlyozé nem
aggédnak, a vdrakozésok tobbségében arrdl szél-
nak, hogy ezen d&tmeneti tényezék 2022-re mar
jorészt eltinnek. Az Eurépai Kdzponti Bank joniusi
elérejelzése szerint idén dtlag 1,9, j6vére 1,5, majd
azt kdvetden 1,4% lesz az inflacié. Mérciushoz ké-
pest csupdn az elsd kettd emelkedett valamelyest,
vagyis a monetdris politika horizontjén rendkivil
horgonyzott a varakozds. A piaci drazds sem sok-

kal magasabb ennél az inflaciét kéveté dllampapi-
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rok szerint. Az &t év milva kezdddd otéves idészak
éves datlaga az elmdlt hénapokban 1,5-1,6% kéril
alakult. A monetdris politika klasszikus elemei, Ogy
mint a 0%-os alapkamat, vagy éppen a -0,5%-os
betéti kamat, amely az elmdilt években az irdnyads
kamat szerepét is betdltotte, 2021 sorén még bizto-
san nem, de még 2022-ben is csupdn nagyon cse-
kély valésziniséggel véltoznak. A 2%-os infléci-
os célkovetés szimmetrikus keretrendszer-
ében a kamatok emelésével a szabalyozé
valészinitleg kivar addig, amig a jelenleg
érvényben levo eszkoézvasarlasi programo-
kat részlegesen, vagy telijes egészében ki
nem vezeti a piacrél, amirol egyébként
még ugyancsak rendkivil korai beszélni.

A hozamokat jelenleg is a kézelmult savja-
nak alsé széle koril stabilizalé 1,85 billié
eurds vészhelyzeti allampapir vasarlaso-
kat szamolhatja fel elsé kérben az Eurépai
Kozponti Bank. Ennek kezdete valamikor 2022
sordn vérhaté, de még a dontéshozéi kommuniké-
cié sem egységes a kérdésben, hogy mikor volna
indokolt nekifogniuk. Christine Lagarde mindeneset-
re kitart amellett, hogy még korai beszélni réla.
Mondja ezt feltehetéen azért, mert a vdlség jellegé-
bdl adédéan azt majd valéban csak a visszapillan-

t6 tikorben fogjuk létni, hogy a gazdasag 2021
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sorén tényleg helyredllt-e, megindultak-e az é&llam-
adéssdg leépitések, nem kellett-e Gjabb korldtozéso-
kat bevezetni a még magasan dtoltott fejlett piaco-
kon, igy az eurédvezetben is, és tényleg el lehet-e
venni a 2020-as év legfontosabb pénzigyi piaci

tdmaszat Nyugat-Eurépdban.

A visszafogottabb inflaciés és szigoritasi kockaza-
tok az euré szdmdra Q3 sordn tovébbi gyengilést
vetitenek elére mds fejlett piaci devizdkkal, igy a
dollarral szemben. Az EUR/USD lényegében a
hozamok elmult negyedévekben latott
emelkedését, majd a kézelmultban megfi-
gyelt cs6kkenését koveti le. Ez a fajta egyitt-
mozgds akdr még szorosabb is lehet a kdzeljové-
ben. Az irdny a technikai 8sszkép és a netté pozici-
ondltsdg alapjdn is inkdbb lefelé mutat. A vérhaté
sz6rés jelentésen konszolidélédott mostanra, vagyis
olyan nagy elmozdulds a mostani szintekhez képest
révid tdvon nem vdrhaté. Kérdés persze, hogy az
elmdlt fél év emelkedd trendje is megtdrik-e az dltal,
amilyen irdnyt most az Eurépai Kézponti Bank elére-
vetit a gazdasdg és a monetdris politika szamdra,
avagy a piac, esetleg az USD valami més palyat

ieldlnek ki az év hétralevé részében.

Pélffy Gergely
gergely.palffy@raiffeisen.hu
+36-1-484-4313

x Raiffeisen
BANK




Raiffeisen RESEARCH

Stratégia

Magyar gazdasag,
A 4. hullam elott

Harom hénappal ezelétt arra szémitottunk, hogy ,a
korlatozdasok fokozatos felolddsra kerilnek a méso-
dik negyedév sordn, és a nydr elejére visszatérhe-
tink a teljes normalitds kézelébe. Hacsak nem érke-
zik olyan veszélyes mutdnsa a virusnak, amelyik
kicselezi a ma haszndlt oltéanyagokat, akkor felléle-
gezhetink, és a gazdasdg talpra éllhat.” (Raiffeisen
Stratégia, 2021. 2. negyedév). Vdrakozdsunk elsé
része valéra valt. A gyors oltasi kampéany le-
hetové tette, hogy viszonylag hamar visz-
szatérjen Magyarorszagon az élet a rendes
kerékvagasba. Ami az 0] veszélyes virus-
varidnsokat illeti, sajnos Ugy tinik, hogy a negye-
dik hullam nem lesz elkerilheto: a delto-
(korabbi nevén indiai) virus-véltozat Azsia utdn Eu-
répdban is terjed, és Peruban is megjelent egy yj
tipus (lambda). A jé hir azonban az, hogy az olté-
sok tdbbsége valamekkora védettséget ezekkel
szemben is ad. Igy a kézelgd negyedik hullam re-
mélhetéen sem egészségiigyi sem pedig
gazdasagi szempontbél nem okoz olyan
sulyos veszteséget, mint az el6zé hulla-
mok. Amellett a probléma mellett azonban nem
lehet sz6 nélkil elmenni, hogy a hazai 5.5 millié
beoltott viszonylagos biztonsagdval szemben dll a
tdbbiek védtelensége. Sajnos ez még jelenthet ko-
molyabb kihivasokat, akdr mar negyedéves tavlat-
ban is... Az alapforgatékdnyviinkben ugyan nem
szédmolunk Gjabb, a gazdasdgi tevékenységet korls-
tozé intézkedésekkel, de tisztdban vagyunk azzal,

hogy a legrosszabb esetben sor kerilhet erre is.

A gazdasdgi helyredllas még az dltalunk vartndl is
gyorsabb Utemben zajlik. Az elsé negyedévben az
elérejelzések dtlagdhoz képest 2 szdzalékponttal

jobban teljesitett a magyar gazdasdg — ez egyéb-
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Hazai helyzetkép

ként szinte kizdrélag az dllam gazdasdgi tevékeny-
ségeinek (fogyasztds, beruhdzasok stb.) az eredmé-
nye volt. A mdsodik negyedévben a nagyon gyenge
bdazisadatok és a folyamatban 1évé Gjra indulds mi-
att a GDP éves ndvekedési mutatéja 12% korili le-
het majd a rendelkezésre d4ll6 statisztikai adatok
(ipar, épitdipar, kilkereskedelem, kiskereskedelem,
munkaerdpiac) alapjén. Az év egészére szolé
ndvekedési varakozasunkat 6%-ra emel-
tok.

GDP termelési oldala (%)
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A gazdasag ujrainditasaroél és

a kormany-jegybank csortérol

A nydr elején megtartott gazdasdgi csicson az
MNB és a kormany képviseldi is kifejtették el-
képzeléseiket a gazdasdgi Ujra-inditésrél. Vannak
dolgok, amiben egyetértés van, de van
egy jelentos eltérés is a kivanatos gazda-
sagpolitika megitélését illetoen. Bar vélemé-
nylnk szerint az el8bbiek vannak tdlstlyban, de -
érthetéen - nagyobb visszhangot az utébbi kapott.
Mikézben az MNB a pénzigyi egyensuly
gyors helyredllitasat sirgeti és a 3% alatti
koltségvetési hiany mihamarabbi célba
vételét szeretné latni o kormany oldalérél, a
tavalyi GDP ardnyosan 8% folétti deficitet kéveto-
en a kormany idénre 7,5%-os, jovore pe-
dig kézel 6%-os hiannyal tervezi a koltség-
vetést. A fenti vita hétterében a jegybank alacsony
infléciés mandatumdnak (ami az drstabilitds megte-
remtéséré| és fenntartdsdrdl szél) és a kormdny cél-
jainak (valasztésok eldtti sikeres Gjrainditas) az Gtkd-

zése dll.

Nem csoda hét, hogy amint mdjus elején a kormény
j6v6 évi koltségvetési tervei nyilvénossdgra keriltek,
azonnal fel is ldngoltak kérildtte a vitdk és mind a
Magyar Nemzeti Bank, mind a Kdltségvetési Tandcs
is kritikus véleményt fogalmazott meg, elsésorban
azért, mert a tervek szerint csak kismértékben csok-

ken az dllamhdztartdsi hidny.

Ami a hazai gazdasdgpolitikai vita moégoétt van,
az egy altalanos jelenség szerte a vildgban, és
korszakos valtozasokra vildgit rd. A gazdasé-
gi vdlsédgok sordn koncentréltan vannak jelen a
nagy vdltozasok mind a gazdasdgban, mind pedig
a gazdasdgpolitikdban — igy a kettejik kapcsolats-

nak a tanulmdnyozdsa igazi csemegének szamit a
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kézgazddszok szdmdra. Ezek az idészakok kilons-
sen intenziven tdmogatjiék a kdzgazdaségi elmélet-
épitést és tesztelést és hozzdjdrulnak a gazdasdg
mikodésérél és az idedlis gazdasdagpolitikérdl alko-

tott tudomdnyos elképzelések fejlédéséhez.

El kell fogadnunk azonban azt, ahogy dltaldban a
tarsadalomtudomdanyokban, tgy a kézgazdaségtan-
ban sincsenek abszoldt igazségok. Eléfordulhat,
hogy ugyanannak a jelenségnek a megitélése kap-
csdn eltéré kdzgazdasdgi felfogds mentén egymds-
nak ellentmondé kévetkeztetések és a gyakorlati

gazdasdgpolitikai ajénlasok sziletnek.

Mindazondltal tagadhatatlanul létezik olyan, hogy
,mainstream” kézgazdasagi gondolkodas -
ezt nevezzik magyarul fésodornak. Ez azonban
idovel és a kézgazdasagtudomany fejlodé-
sével valtozik, folyamatosan reflektalva a
friss gondolatokra. Mindennek nem csak elméle-
ti, hanem gyakorlati szempontbél is nagy a jelenté-
sége, hiszen az alkalmazott gazdasagpoliti-
kat befolyasolja az, hogy a kézgazdasag-
tan tudomanya milyen receptet ajanl, kils-
ndsen, amikor ezeket az ajénlésokat dtveszik és a
sajét repertodrjukban illesztik a meghatérozé kutaté

-, és tandcsadé-intézetek, nemzetkdzi intézmények

Magyar GDP (év/év) - Termelésioldal
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és megjelennek az optimdlis gazdasdgpolitikardl,

valamint a vdlsdgkezelés kapcsan alkalmazandé
gazdasdgpolitikai megoldésokrél sz4l6 ajanlésaik-
ban, és végil az egyes orszdgokban alkalmazott

gazdaségpolitikdban is.

Hossz0 ideig az anticiklikus gazdasagpoliti-
kai ajanlasok voltak a mérvaddk a kézgazdass-
gi fésodorban. Nagyon réviden ez abbdl indul ki,
hogy a gazdasdgi ndvekedést két komponensre
lehet bontani: a trendre, (avagy természetes néveke-
dési rdtéra, arra, ami a termelési tényezdkbdl
,kijdn") és a ciklusra (amit az Gzleti ciklusok hozza-
tesznek a trendhez vagy éppen elvesznek beldle).
Ebben a felfogasban arra szikséges térekedni a
gazdasdgpolitikénak, hogy a gazdasdg minél kéze-
lebb legyen a természetes ndvekedési pdlydjdhoz,
vagyis a j6 gazdasagpolitika feladata az
Uzleti ciklusok altal okozott kilengések
csokkentése. Ha pozitiv az Uzleti ciklus, tehdt a
trend feletti a névekedés - tolhevil a gazdaség -
akkor visszafogja a keresletet (a jegybank kamatot
emel, a kormény csokkenti a kéltségvetési hianyt),
ha pedig negativ az izleti ciklus és elmarad a néve-
kedés a trendtdl, akkor élénkiti a keresletet (kamatot
csokkent, ndveli a koltségvetési hianyt). Tehdt a cik-
lussal szembe megy. Ez a szemlélet volt az uralko-
dé, és ez hatdrozta meg a legutébbi idékig az Euré-
pai Bizottsdg gondolkoddsét, és igy gazdasdgpoliti-

kai ajdnlésait is.

Barmilyen elegdns is a fenti ndvekedési elmélet, al-
kalmazdsa sorén tobb gyakorlati probléma-
val is szembesiltek a kézgazdaszok. Egy-
részt a trendnévekedés pontos kiszamitasa
olyan kihivds, ami ahhoz hasonlit, amikor egy feke-
te macskat prébalunk lokalizalni egy fekete doboz-
ban - gyakorlatilag lehetetlen. A masik ilyen

probléma pedig az, hogy a megfigyelések szerint a
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ciklus befolyasolja a trendet. Mdasképpen
megfogalmazva nagy hatassal van a molt a
jelenre, egy adott gazdasdg bizonyos jellemzdi
meglepd dllandésdgot mutatnak a gazdaségi kor-
nyezet jelentés mértéki megvdltozését kdvetden is.
Ha példdul nagyon magas egy gazdasdgban a
vdlsdg (negativ ciklus) idején a munkanélkiliségi
réta, akkor a vélsdg elmiltaval a fellendilés idején
is viszonylag magas marad - de ez lehet forditva is.
Ezt a jelenséget hiszterézisnek nevezzik.
Amennyiben viszont ez igaz, akkor az idealis
gazdasagpolitikanak arra kell térekednie,
hogy amennyire és amennyi ideig csak le-
het, tartsa magasan a gazdasagi néveke-
dést, alacsonyan a munkanélkiliségi ratat
stb. Ez a ,high pressure”, vagyis a magas
nyomasu gazdasag elméleti hattere.

Noha mar az 1970-es évektdl kezdddéen cikkeztek
réla (Okun, Tobin), a hiszterézis és a magas nyomd-
s0 gazdasdg gondolata a 2008-as pénzigyi valsé-
got kdvetden, a vdlsdg elemzése majd a megfelelé
vdlségkezelési recept uténi kutakodds kézben kez-
dett nagyobb figyelmet kapni. Elészdr az Egyesilt
Allamokban keriiltek be a gazdasagpolitika gondol-
koddsdba és eszkdztdrdba azok az elemek, ame-

lyeket a magas nyomési gazdaség elméleti modell-

Magyar GDP (év/év) - Felhasznalasi oldal
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iébdl eredeztethetink. A hazai gazdasagpolitikét a

2010-es évek masodik felétdl jellemezi ez a torek-
vés. Ugy tinik, hogy a covid valsag kezelésé-
nek dltalanos receptie is merit ebbol a
gondolatkérbaol.

Es mar el is jutottunk a hazai j6v8 évi kéltségvetési
tervekhez. Az idei évre tervezett 7,5% GDP ardnyos
éllamhéztartési hidny utén, jévére a kormany 5,9%-
ot szeretne. Fényévekre vagyunk a vdlség elétti 3%
alatti szintektdl. llyen koltségvetési politika mellett
2021-2022 ismét a magas nyomdsi gazdasdg je-
gyében fog telni. Ezzel egyitt pedig vissza fog
térni a covid-valsag elotti idoszakra jellem-
z6 gazdasagi kornyezet is: magas gazda-
sagi novekedés, magas beruhazasi rata,
gyors banki
munkanélkiliségi rata, és viszonylag ma-

hitelnovekedés, alacsony
gas inflacié. Az MNB problémdja - érthetden - az
utébbival van. Nem valészini ugyanis, hogy ebben
a kérnyezetben, ilyen jelentés korményzati kereslet-
élénkités mellett 2022-ben sikeril az inflaciét — az
inflaciés célnak megfeleld — 3%-on tartani. A Kolt-
ségvetési Tandcs problémdja mdaskelets, a szd sze-
rinti indoklds a kovetkezd: ,A Tandcs tudomdsul
veszi, hogy a 3 szdzalékot meghaladé dllamhdztar-
tasi hidnyt az EU-s szabdlyok eléreldthatéan lehetd-
vé teszik (...) A hazai szabdlyozésban az Eurépai
Unié dltal alkalmazott dltaldnos mentesité zdradék-
hoz hasonlé mozgdsteret a Stabilitési torvény csak
a GDP csokkenése esetére ad.” Ez jogdszi, nem

pedig kézgazdasdagi érv.

A magyar makrogazdasagi politika fo t6-
rekvése a gyors gazdasagi névekedés és
ezdltal a gyors felzarkézdsi palya megvalésitasa.
Az elméleti keretrendszer amelybe illeszkedik, egyre
inkdbb elfogadotta vélik, és fokozatosan a kézgaz-

dasdgi fésodor részévé vdlik. A legnagyobb
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kockdzata a velejaré viszonylag magas
inflacié. llyetén médon a kormdny j6v6 évi kéltség-
vetési tervei az MNB szdmdra jelentenek extra kihi-
vast: hogyan kezelje azt a helyzetet, amikor a hite-
lességének megdrzését (vagy még inkdbb javitdsat)
és a magas nyomdst gazdasdgi modell tdmogaté-
sGt is szeretné egyszerre megvalésitani? Képletesen
fogalmazva, a magas nyomdsi gazdasédg ,forré
krumplijat” a kormény az MNB kezébe dobta.

Ezért kénytelen tehdt az MNB kamatot emelni.

Egyébként szerte a vilagban talan az
egyik legfontosabb és legnagyobb érdek-
lodést kelto gazdasagi téma 2021-ben az
inflaci6 megemelkedése. Az, hogy a covid-
vdlsdg okozta tavalyi mély recessziét kdvetden a
gazdasdgi helyredllas az arak alakuléséra is hatés-
sal lesz senki szaméra nem volt kérdéses. Ezt a je-
lenséget nevezik reflaciénak a kézgazdasdagi szak-
irodalomban. Azonban két, egymastél nagyon
eltéro vélekedés van azzal kapcsolatban, hogy
ezt kdvetden milyen inflaciés pélydra lehet szamita-
ni. Az egyik szerint az inflaci6 megemelkedé-
se csak atmeneti, egyszeri hatasoknak ké-
szonheto, és a késébbiekben (vagyis nagyjabdl

egy év tavlatdban) az inflacié visszatér egy alacso-

nyabb — az inflécids célok kézeli - tartomdnyba.
Régios alapkamatok

— magyar cseh engye
25
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Egy népesebb mdsik csoport szerint azonban az

inflacié a késdébbiekben is viszonylag magas ma-
rad, és nemhogy a covid-vdlsdg elétti egy évtized
szuper-alacsony inflaciéja nem tér vissza, hanem az
inflacié j6 eséllyel a kitozott inflaciés cél
folott maradhat még évekig.

Mindekézben a covid-valsag kezelésének a
sarokkéve magas allamhaztartasi hiany
mellett megvalésitott keresletélénkités. Eb-
be a sorba illeszkedik a hazai kéltségvetési politika
is, ami mellett 2021-2022-ben vissza fog témi a
covid-vélsag eldtti idészakra jellemzd gazdasdgi
kérnyezet is: magas gazdasdgi ndvekedés, magas
beruhdzdsi réta, gyors banki hitelndvekedés, ala-
csony munkanélkiliségi rata, és viszonylag magas
inflacié. Utébbi miatt kellett az MNB-nek elinditani a
kamatemelési sorozatot jonius végén. Az alapkamat
0,6%6l 0,9%ra emelkedett, és Gjra irdnyadd sze-
repet t6lt be (az egyhetes betéti kamat ugyanis joni-

ustdl ismét megegyezik vele).
Hogyan tovabb?

Ami az MNB kommunikdciéjabdl kideril az, hogy

1. az inflaciés kildtasokat Svezé kockdzatok
tovébbra is felfelé mutatnak;

2. a Monetdris Tandcs a havi kamatdonté Glése-
in értékeli a monetdris kondicidk tovabbi szi-
goritésanak szikségességét;

3. a kamatemelési ciklust pedig addig
folytatia, “ameddig az inflaciés kila-
tasok fenntarthaté médon a jegyban-
ki célon stabilizalédnak, és az inflaci-
6s kockazatok a monetaris politika
idohorizontjan ujra kiegyensulyozot-
ta valnak”.
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A monetéris politika idéhorizontja 12-18 hénap. A
fentiek alapjén tehdt az a kérdés, hogy milyen inflé-
cids vdrakozdsokkal rendelkezink ezen az idété-
von. Az MNB 2022 mdsodik felében mar 3%-os,
vagy ahhoz nagyon kézeli inflaciét jelez elére. Ami
a maginfléciét illeti, azt mi is hasonléképpen latjuk,
még ha a teljes fogyasztéi inflaciés adatban némi-
leg magasabb (3,5% korili értékre szédmitunk 12-18
hénap mdlva). Ennek alapjén nem 2021 jdniusd-
ban, hanem hamarabb kellett volna elkezdeni a
kamatemelést. Nyilvdn egyéb, az inflaciét jelents-
sen befolydsolé tényezdkre (pl. tervezett fiskdlis poli-
tika, forintarfolyam) figyelemmel indult meg a kao-
matemelés. Igy ezekre valé tekintettel kell értékel-
nink a kamatemelési ciklus jovjét is. Véleményink
szerint az egyik jegybanki cél lehet a forint
arfolyaménak a stabilizdlasa a koréabbi
szint (360-370) alatt. Azt is gondoljuk, hogy
nagyon nagymértéki kamatemelkedés nem
szerepelhet az MNB terveiben. Bér tobbféle
kamatpdlydt is lehetségesnek tartunk, azt tartjuk a
legvalészintbb forgatékdnyvnek, hogy a forint
arfolyamét sikeril 350 kéril stabilizalni és igy
szeptemberben mar abba lehet hagyni a kamateme-
léseket. Ha a tovébbiakban 15 bdzispontos lépés-

kdzzel halad az emelés, akkor ez 1,2%-os alapka-
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nflacié
Maginflacié
ndirekt adotdl szirt maginflacio

(%, ]
(%, ]

han
U

1.5 T T T

2018 2019 2020 2021

38




Raiffeisen RESEARCH

Stratégia

matot jelent. A piac egyébként ennél sokkal tobb
kamatemelést draz.

Ami a gazdasdgi Ujrainditdsi programot illeti, a
kormdnyzati tervekben frissen megjelené elemek az
MNB dltal kivezetésre kerilé NHP Haijrd programiat
helyettesité dllamilag tdmogatott Gjrainduldsi hitel-
programok a KAVOSZ gondozéséban, valamint a
gyereket nevelé szil8k addvisszatéritése. Az intéz-
kedések politikai vetilete mellett érdemes megvizs-
gdlni azt, vajon mennyire hatékonyan szolgdljgk
azok a gazdasdgi helyredllast. Ehhez segitségil
szolgdlhat a kormdnyzati kiadédsok multiplikédtorha-
tasanak — vagyis, hogy az adott tipust kiadds mek-
kora gazdasdgi ndvekedési tobbletet okoz - az
elemzése. Minél nagyobb a multiplikator-
hatas, annal hatékonyabb a valsagkeze-
lés. A fentieck megitélését illetéen a kdzgazddsz
szakma természetesen megosztott, de abban egyet-
értés van, hogy azok a kormanyzati kiada-
sok, amelyek (1) a foglalkoztatast tamo-
gatiak, és amelyeket azok cimzettjei (2)
gyorsan, (3) fogyasztasra vagy (4) beruha-
zasra forditanak, és amelyekral (5) tudha-
t6, hogy atmeneti jellegiek, jellemzoéen
viszonylag magas multiplikatorral rendel-
keznek. Szédmunkra Ggy tinik, hogy az Gjonnan
bejelentett intézkedések megfelelnek a fenti kritériu-

moknak.

Torok Zoltdn
torok.zoltan@raiffeisen.hu

+36-1-484-4843
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Hazai részvénypiac,
Nyari megpihenés

A hazai t8zsde vezeté részvényindexe a mdsodik
negyedév sordn a régids versenyben csak a kézép-
mezdényben végzett. Ahhoz képest, hogy dprilis fo-
lyamén messze alulteljesité volt ez szép teljesitmény,
de ahhoz képest, hogy junius elején még régié a
masodik legjobbja volt, csalédds. Kiléndsen dgy,
hogy mdjustél kezdve a kozvetlen konkurens
lengyel WIG 20 index verhetetlennek bizonyult.
Az utébbi 14,5%0s hozammal zart a mésodik ne-
gyedévet, mig a BUX index csupdn 6,6%kal. A len-
gyel piac felilteljesitése azért is lehet kritikus, mert a
kordbbi egyitt mozgdst kévetéen 2019-ben vdlt el a
két vezeté index Otia. A BUX index rekord
szintre tudott menni, mig a WIG20 index to-
vdbbra sem tudta meghaladni 2018 év eleji csicsa-
it. Féként a kulfsldi befektetdk, akik nagyjabdl egy-
ségként kezelik a kézép-kelet-eurépai régiét, étcso-
portositottdk kitettségeiket Magyarorszdgra a nao-
gyobb hozam reményében. Ez eddig 6 politikanak
is bizonyult. A negyedéves fellteljesités ellenére
féléves idétdvon a WIG20 index (10,4%) a régié
legrosszabbja lett, de nem sokkal maradt le a BUX
index-t6l (11,6%). Osszehasonlitdsképpen az ameri-
kai S&P 500 index 14,4%-ot produkdlt, ehhez ké-
pest a bolgér Sofix index (24,6%) a vilag 10. leg-
jobbja lett az idészakban az osztrédk ATX (21,8%)
elétt. Erdemes figyelemmel kisérni a lengyel mutaté
alakulését, mert amilyen kedvezé volt szémunkra a
friss téke beérkezése annyira rossz lehet a téke visz-

szadramldsa.

A BUX index a tavalyi évben alulteljesité volt, hiszen
a vezetd nyugati indexekkel ellentétben nem sikerilt
csak idén mdjusban meghaladni a jérvény eléti
szinteket. Hidba tort rekord szintre a Richter, ha az

OTP és Mol hatrdltatta az elérehaladdst. Azonban
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az index visszatért a 2016 4ta fenndllé emelkedd
trendcsatorndjéba. A technikai mutaték is vételi
jelzésen vannak, igy kdzép és hosszi tdvon maga-
sabb é&rszintre szédmitunk. Az 50000 pont is kar-
nyUijtésnyira taldlhaté. Azonban az RSI a tilvett tar-
tomdnybdl korrigdl heti szinte, ami legaldbb &tme-
neti alulteljesitésre szokott utalni. Ez egybevédg a
gyér nyari forgalom mellett t6rténé &t hete tarté
csokkené széridval. Az elsédleges tdmasz az emli-
tett emelkedd trendcsatorna alsé szdra képez a
47000 pont alatt. Lejjebb az elsé negyedévet kor-
ddban tarté 41700 - 45000 pont tartomdnya ko-

vetkezne.

A négy nagypapir teljesitményét nézve ki-
deril, hogy hidba dllitott be rekord szintet a Richter
még dprilisban az azéta eltelt idészak korrekciéja-
nak koszénhetéen a leggyengébb teljesitménnyel
zérta a félévet, 6,1%kal. S6t, a mésodik negyedév-
ben 9,2%-0s veszteséget produkdlt. A Mol janudr
elsé hetet és jonius kdzepe kozott voltaképpen nem
csindlt semmit, hiszen mindkét alkalommal 11,6%-os
hozammal rendelkezett. A félévi zardsra visszaesett
az érfolyam, hogy 6sszességben 7,7%-kal fejezze
be. A Magyar Telekom lassi stabil emelkedéssel
12,4%-ot hozott 8ssze, féleg az utolsé hénap telje-

sitményének kdszonhetéen. Az abszolit gydztes az

H1 teljesitmény
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OTP volt, ami jinius elején rekord értéket Gttt meg.

A bankpapir jelentés csokkenést szenvedett el a
félév vége elétti hetekben, de igy is 19,4%-kal dré-
gult az iddszakban. Jobban jart a befektets, aki
csak a mdsodik negyedévben fogadott a papirra,
hiszen ekkor 22,6%-ot hozott.

OTP

Mondhatni mér megszokott médon vérakozésokat
felGlteljesitve zarta az elsé negyedévét a legna-
gyobb sillyal szereplé BUX index tag. R&adésul
minden eredménysoron sikerilt éves szin-
ten is novekedést dsszehozni. Sét, a valaha
volt masodik legnagyobb nyereségét
konyvelhette el a legnagyobb hazai bank
az idei év els6 negyedévében. Csak 363 mil-
li6 forinttal maradt el a rekord szinttél, ami 24 milli-
ard forintos korrekciés tételek mellett semmiség. Té-
keerés mivolta mdr kordbban is Eurépa egyik leg-
jobb bankjava emelte az OTP+, de az elmdlt évek
rekord donté nyeresége mdr profitdbilis szempont-

bél is az élvonalba helyezik.

Ahhoz azonban, hogy a valaha volt legnagyobb
elsé negyedéves eredményét dsszehozza a bank
jelentés arbevétellel kell rendelkeznie. Bér a példat-
lan negyedik negyedévi 307,5 milliard forintot nem
sikerllt meghaladni, de attél csak 2%-kal maradt el.
Az éves ndvekedés igy is 6%-os. Igy is jutott még
sosem létott esemény az idészakra, hiszen a ma-
gyar alaptevékenység 125 milliard forint-
tal Gj csucsot ért el, ami a csoportbevételek 42%
-4t adta. A jelent@snek nevezhetd javulds a teljesitd
hiteldllomany bévilésének és a netté kamatmarzs
emelkedésének kdszonhets. Az eldbbi negyedéves
bézison 2%-kal 233 milliard forintra nétt, de a kon-
szolidélt betétdllomdny 3%-kal mar 474 milliard
forintra erésodott. A hiteldllomanybévilés féleg a

magyar, romdn és ukrdn lednybankokndl volt figye-
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lemremélté 3-4%-o0s. Kiemelendé a magyar teljesit-
mény, ahol a fogyasztdsi hitelek 7%-kal, mig a kkv-
hitelek 14%-kal ugrottak meg. A hitelportfolié
mindésége nagyon j6 és ezt stabilan is tarfja.
Fedezettsége nagyon magas. A késedelmes hitelek
arénya 3,73%ra csdkkent. A legrosszabb Stage 3
hitelek aranya 5,7%, de 63%-uk rendelkezik fede-
zettel. Bar Ojfent meghosszabbodott a jarvényhely-
zetben elrendelt hitel moratérium a részvételi arany
folyamatosan csékken. A hazai alaptevékenységben
mér csak 32,5%. A kamatmarzs 5 bazisponttal nétt
nagyrészt a magyar, illetve a horvat, ukrdn és orosz
lednyoknak kdszdnhetéen. Bar a bank hosszd tévon
az Grrések csokkenésére szdmit, hiszen ahogy lét-
hattuk a betétallomany lényegesen megha-
ladja a hitelallomanyt. Azonban a tébblet likvi-
dités kihelyezése az alacsony dllampapir hozamok
miatt korldtozza a marzs terét. Ebben jelenthet némi
pozitiv valtozdst, hogy az MNB kamatemelési cik-
lusba kezdett az inflacié legtorése érdekében, igy

mér joniusban 0,9%-ra emelte az alapkamatot.

A kozel rekord szinti eredmény eléréséhez elenged-
hetetlen, hogy a koltségek is korddba legyenek
tartva. Ez a 154,2 milliérd forint az elsé negyedév-
ben 2%-kal alacsonyabb volt, mint tavaly év végén

és 8%-kal elmaradt 2020 azonos iddszakdhoz ké-
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pest. A javulds oroszldnrésze az Uj lednybankoknal

végrehaitott racionalizélds (létszam leépités, fidk
bezdrds) révén valésult meg. Az OTP sikeresen
megszerezie Szlovénia legnagyobb bank-
jat, az NKBM-et egyes hiresztelések szerint 1 milli-
ard eurdért. Evvel a kordbbi 5,4%-os piaci részese-
désérél kdzel 30% folé emelkedik a bank piaci ré-
szesedése. Evvel a mésodik legnagyobb bank lesz
a portfoliéban a magyarorszagi tevékenység utén.
A vasarléssal 13 milliérd euréval né majd eszkézdl-

lomdnya.

Az elemzéi varakozdsok a banki céltartalékolas
soron csusztak el. Bar a tavalyi elsé negyedévben
még rekord mértéki 91.7 milliard forint biztonsdgi
tartalékot képezit a bank a jarvényigyi bizonytalan-
sédgok miatt, ez a mennyiség a negyedik negyedév-
re mar 52,1 milliard forintra mérséklédatt. Igy is
meglepetést okozott a még jelentésebb zsugorodds
8,5 milliérd forintra. A legnagyobb tétel Magyaror-
szagon (4,6 milliard forint), illetve Bulgéridban (4,6

milliard forint) jelentkezett.

Tovébbra is igaz a bankpapir részvényére, hogy
magas arazéson forog, de az elébb felvazolt telje-
sitmény alapjan ez nem meglepd. Kevés bank van a
kontinensen, de még a vildgon is, amelyik 15% fe-
letti ROE-val rendelkezik. Az drazds ennek megfele-
8. Erdekesség, hogy P/E alapon tovébbra is az
egyik legolcsébb bankpapir a régidban. Az OTP 12
-havi eldretekinté P/E rdatdja mar a 2018 6ta nem
l&tott magasségban taldlhaté. Nem meglepd ez, ha
figyelembe vesszik, hogy a félév végére rekord
szintre (17025) emelkedett az drfolyam. Az okté-
berben megindult emelkedd trend tovdbbra is ép és
sikerilt a 2015 6ta fenndllé emelkedd trendcsator-
néba is visszakertlni. Ugyanakkor a nydri hénapok
nem a rekordszintek bedllitasardl hiresek a torténel-

mi tévlatok alapjan. Négy hénapja emelkedik a
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bankpapir arfolyama, ami az elmdlt években rend-
szerint alulteljesitéshez vezetett. Fontos tdmasz a
16000Ft, ami alatt a 15200Ft kérnyéke dllithatna
meg a csokkenést, mint a hossz( tavi emelkedd
trend alsé széle. Ellenkezé esetben egészen a
14000Ftig tarthat a korrekcié. Bar a technikai
mutaték még vételi jelzésen vannak, nem egy
esetben tavaly janudrhoz hasonléan tilvettséggel
van dolgunk. Emellett t6bb mutaté a 17000Ft kér-
nyékére, mint jelentésebb ellendllas utal. A bankpa-
pirt a hazai részvények kozilt a legtdbben 15-en
kévetik. Ebbdl 11 vételire, mig 4 tartdsra javasolja.

lgy az atlagos 12 havi elemzdi célér 17657 forint.

Mol

A vezetd hazai olajipari érids mér az elsé negyed-
évben minden fontosabb soron verte az elemzdi
varakozdsokat, bér még néhol nem sikerilt megha-
ladni a koronavirus jarvany elétti szintet a frend min-
denféleképpen biztaté. Kilénssen igaz ez a meglé-
tas, ha figyelembe vesszik, hogy az azéta eltelt
negyedév Sta sokkal egészségesebb lett a vildg.
Magyarorszdgon mar a jérvényigyi intézkedések
javarészét eltorslték és bér a kérnyezd orszagok
még nem tartanak az oltasok tekintetében oft. ahol
mi, a nyitds pozitiv hatdsai mar mindenhol érezhets-

ek. Ez a turizmus fellendiilésével, a fogyasztds nove-
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kedésével és Ssszességében a gazdasag erésddésé-

vel jGr egyitt, amihez elengedhetetlen a Mol 4ltal
szolgdltatott termékek és szolgéltatdsok.

A piaci szereplék dltal leginkdbb figyelt Ujrabe-
szerzési arakkal becsilt ,tiszta” EBITDA
15,3 milliard forinttal, vagyis 8%-kal ma-
gasabb lett az elemzdi varakozdsok étlagandl az
elsé negyedévben. Ez a 4%-o0s éves megugrds 42%-
os negyedéves javuldst takar. Ezzel szemben az
Uzemi eredmény hasonlé metodika alapjén 16%-kal
alacsonyabb lett, mint 2020 elsé negyedévében
csak 78,7 milligrd forint. Ez igy is 1075%-o0s ne-
gyedéves megugrdst jelentett. Azonban az elemzé
varakozdsok még kisebb értékre, 61,8 milliard fo-
rintra szamitottak. Az adézott eredmény min-
den varakozast felilmult. Egy negyedév alatt
434%-kal 92,3 milliard forintra nét. Eves dsszeha-
sonlitdst itt nem tudunk adni, mert a 2020-as elsd,
és a masodik, negyedévben veszteséges volt a vdl-

lalat.

A kildnbdzé szegmensek kdzil egyedil a finomi-
toi Uzletag (finomitds-kereskedelem) nem tudott
éves szinten is bévilni és 16%-kal elmaradt tavalyi
értékétél a lezdardsok kovetkeztében alacsonyabb
finomitott mennyiségnek és igy kisebb darrésnek ko-
szénhetéen. Igy is 76,5 milliard forint Gjrabeszerzé-
si drakkal becsilt ,tiszta” EBITDA-t termelt, ami 23%
-kal tébb lett, mint az elemzdi vdrakozdsok. 2017
Q2 éta a harmadik legjévedelmezébb negyedévét
tudhatia maga mégott a szegmens. A csoportszint(
finomitéi arrés 2,5% / hordé volt, ami kevesebb,
mint fele az egy évvel kordbbi 6,3%$/ hordé érték-
nek. Szerencsére negyedéves alapon mar javulds
figyelheté meg az darréseben. Ezzel szemben a pet-
rolkémiai arrés (668 eurd / tonna) 74%-kal ma-
gasabb volt az elsé negyedében, mint 2020 azo-
nos idészakdban. Az elsé negyedévinél jobb mdso-

dik negyedévre utal, hogy a csoportszinti finomitdi
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arrés 2,5% / hordé helyett 4,4$ / hordé lesz, illetve
a petrolkémiai drrés 949 eurd / tonna lett szemben
a kordbbi 668 eur / tonndval. A tiszaljvérosi po-
liol projekt az elsé negyedév végére elérte a 79%
-os késziltséget, ami csupén 4 szdzalékpontos javu-
l&st jelent a decemberi dllapotokhoz képest. Ennek
is kdszonhetden, a jarvanyhelyzettel magyarézva a
projekt befejezését 2022 mdsodik felére tette 4t a
Mol 2021 maésodik féléve helyett. A teljes beruhé-
zds koltsége igy 100 millié euréval 1,3 milliard eu-
réra emelkedett.

Tovdbbra is o kitermelési Uzletag (kutatds-
termelés) termeli a legtobb EBITDA+. A szegmens
eredménye egy év alatt 63%-kal 92,1 milliard forint-
ra nétt. Negyedéves alapon 69%-o0s a javulés, ami
féként a magasabb olajéraknak és az SCG mezé
hozzdjdruldsdnak készénhetd. A kapott 92 milliard
forintos eredmény 2018 Q4-et (96 mrd Ft) megelé-
zéen csak 2013 Ql-ben volt magasabb. Akkor
ugyebar sokkal magasabb vilagpiaci olajar volt. Az
elsé negyedévben 60,4 ezer hordé / nap volt a
véllalat felszinre hozatali iiteme, ami 10%kal elmao-
radt az el6z8 negyedévhez képest, de tébb mint
25%kal magasabb, mint 12 hénappal kordbban.
Ez féleg a tavaly elindult azerbajdzsani termelésnek

készonhetd, ami napi 20 ezer hordéval jarult hozza
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a legutdébbi negyedév termeléséhez, bér az elézé

negyedévhez képest itt 5 ezer hordd csokkenés lat-
haté. A csoportszinti szénhidrogén kitermelés, ami
a kdolaj mellett a féldgaz és egyéb felszinre hozott
energiahordozdkat is tartalmazza 116,8 ezer hor-
dé olajegyenértékes / nap koril alakult, ami 6%-os
novekedés éves szinten. Az olaj- és gazarak
tovabb emelkedtek az els6 negyedév so-
ran, és a Mol adatai alapjdn az étlagos realizélt
kéolaj és kondenzdtum éra hordénként 57,6 dollar-
ra emelkedett 16%-kal a tavalyi 49,6 dollérhoz ké-
pest. Az dtlagos realizdlt gazdr pedig 25%-kal
29,7 dollérra erésodstt. A beruhdzasi kéltségek
26,5 milligrd dollart tettek ki, ami 10%-o0s éves no-
vekedést jelent, de negyedéves szinten visszaesést.
Forditott a helyzet a kdzvetlen termelési koltségek
esetében, hiszen it negyedéves szinten 0,6 dollér a
novekedés 6$ / hordé olajegyenértékes szintre, mig
éves alapon t8bb mint 6% az elmaradés. A nemzet-
kézi olajéra a mdasodik negyedévben is folytattak
toretlen emelkedésiket, sét a fél év végére 2018
oktébere éta nem latott magassagba drdagultak, igy
ebben a szegmensben is erds negyedéves ndveke-

désre szdmitunk.

A fogyasztéi szolgaltatasok (kiskereskedelmi)
szegmens EBITDA-ja 27%-kal er8sédott egy év alatt
34,5 milliérd forintra. Ez a valaha volt legnagyobb
elsé negyedéves teljesitmény és szintre forintra meg-
egyezik a tavalyi év mésodik negyedévében tapasz-
talttal. Az alacsonyabb mikodési koltségeknek, illet-
ve a magasabb Uzemanyag és nem Uzemanyag
jellegy termékek forgalmdanak készonhetjik az ered-
ményt. Az alacsonyabb beruhdzési koltségek 45%-
kal magasabb szabad pénzdramot eredményeztek.
Ne felejtsik el, hogy az elsé negyedévben még jo-
vdban zajlott a harmadik hulldém Magyarorszagon
és az evvel |aré gazdasdgi korldtozdsok nagyban

hétrdltatték a fogyasztést. A kiskereskedelmi Gzem-
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anyag-értékesités mennyisége év/év alapon mintegy
6%kal volt alacsonyabb 996 kilotonna, ami a mé-
sodik legalacsonyabb érték tavaly Q2 (960 kiloton-
na) utdn 2018 Q1 (999 kilotonna) éta. A jarvény-
helyzet ellenére a Fresh Corner UGzemanyagkutak
fejlesztése folytatédott és szdmuk 29 darabbal nétt,
hogy mdr 984 legyen a palettdn. A Mol mércius
elején megdllapodott a Marché International-lal ki-
lenc darab Marché mdrkanév alatt t6ltéallomésokon
Uzemeltetett étterem megvdsdrldsardl. A nem Uzem-
anyag-érrés részardnya a telies darréshez képest
28,1% volt az egy évvel kordbbi 27,9%-hoz képest
az elsé negyedévben. A szegmens régiés fontossé-
gdét mutatja, hogy a vdllalat jonius elején 301 millié
eurd értékben megvésérolta az OMV-6| szlovéniai
kutjait, aminek 7,75%-a mér az INA tulajdondban
volt. A tranzakcié 120 tslt6allomast foglal magdba,
de lezdrdsa csak j6vére vdarhatd, hiszen az OMV
Slovenija az orszdg mésodik legnagyobb kithalé-
zatét zemeltette. A Mol-csoport tovabbi célkitizése
2025-ig 2200-ra bdviteni a toltéallomdsok szédmat,
vagy akér még tébbre, amennyiben tovabbi jé lehe-
téségek adédnak. A fogyasztéi szolgdltatdsokban
hatalmas potencidl rejlik az energiadtmenet sordn,
véli a vezérigazgatd. Az oltési program sikerének
kdszonheté gazdasdgi nyitds az Uzemanyag fo-
gyasztdst is ndvekedési pdlydra dllitotta, igy a mé-

sodik negyedév itt is sokkal erésebb lehet, de nem
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csak negyedéves, hanem éves Ssszehasonlitdsban

is.

A gazszallitasi Uzletag oz idei elsd negyedév-
ben 14,2 millidrd forint EBITDA- ért el, ami 35%-kal
alacsonyabb, mint a tavalyi év hasonlé id8szaké-
ban. Negyedéves alapon 12%-os volt a javulds. Ez
annak kdszénhetd, hogy mind a szdllitasi bevételek,
mind pedig a szabdlyozott bevételek csdkkentek a
hatdrkeresztezé kapacitésok és a szdllitési kereslet

jelentds csokkenése miatt.

A terveket illetéen nem tortént vdltozds az idei
évre vonatkozéan. A vdéllalat tovdbbra is 2,3 milli-
érd dollar EBITDA+ vér, ami valészinileg gond nél-
kil elérhetd lesz, hiszen mdr az elsé negyedévben
teljestlt a cél harmada. A beruhdzdsokat 1,7 - 1,9
milliard dollér kdzatt varjak. A szabad készpénzter-
melés a vérakozds szerint 0,4 — 0,6 milliard dollar
lehet az idén, holott mér most 383 millié dollérndl
jar a mutaté. A kitermelésre 110 ezer hord / nap
az eldirdnyzat éves étlagra, de ahogy olvashattuk
az elsé negyedévben mér 117 000 hordé / nap
volt a felszinre hozatal. Mindezek alapjan arra
széamitunk, hogy o masodik negyedéves, fél-
éves, eredmények utdn megemeli a vezetoség
célértékeit, ahogy azt tette tavaly és tavaly elétt

is.

A Mol miutédn 2019-ben kétszer is fizetett osztalé-
kot egyszer 95Ft, egyszer 44,5Ftot tavaly a jar-
vény miatt viszont nem kerilt sor kifizetésre. Rész-
ben ezt kdrpdtolandé a vdllalat a 2020-as év utdn
75,875 milliard forint 8sszegl osztalékot fizet majd
ki augusztusban. Ez a 2019-es és 2018-as években
is megjelent rendkivili osztalékokkal nem szamolva

a valaha volt legnagyobb osztalékdsszeg lesz.
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A Mol tovabbra is vonzé befektetési cél-
pont értékeltség alapjan. A 2021-es profit-
tal szamolt P/E rata 7,6 és kézben 13%-os
éves atlagos EPS-névekedés varhaté 2021-
2023 kozott. Evvel az egyik legolcsébb papir
régiés Ssszehasonlitdsban, bar az elkdvetkezendd
két évre vart ndvekedés is az alsé fertalyban taldlha-
t6. Egy mdsik 8sszehasonlitds alapjan, EV/EBITDA
mércével sem kilondsebben draga a Mol, bar a
varhaté éves Gtlagos EBITDA-nSvekedés meglehetd-
sen alacsony, de igy is a kézépmezdnyben helyez-
kedik el az eurdpai versenytarsak kézstt. A techni-
kai kép azonban kevésbé egyértelmi. A jarvény
elétti szintiének még mindig csak a 61,8%-4t hozta
vissza. Jelentsebb ellendlldsok taldlhaté a 2400-
2500 forint kdzatt tartomdanyban, ahol a 200 hetes
mozgddtlag (2393) vonzza az érfolyamot. Ugyan-
akkor a tavaly novemberben megindult emelkedé
trend még érvényben van, de ehhez elengedhetet-
len, hogy a kézeljdvében elhagyja a 2400 - 2500
forint tartoményét. A technikai mutaték amigy tobb-
ségében aldtdmasztidk ezt az irdnyt. Ha nem sike-
rilt étlendiilni az ellendllédsokon, amikor a 3000Ft
megérintése a cél, akkor az 50 hetes mozgdétlag
(2050) kerilne célkeresztbe. A Mol részvényére 11
elemzé rendelkezik ajanléssal, amibdl 5 vételi, mig

6 tartési. Igy az atlagos 12 hénapos elemzdi céldra
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2659 forint.

Richter

Annak ellenére, hogy az amerikai bevételek tovébb-
ra is dinamikusan névekednek és a janudrban lezért
Evra akvizicié is jelentésen hozzdjdrult az idészak
arbevételéhez csalddést keltd elsé negyedéves szé-
mokat publikélt a Richter. Raadasul a kapott ered-
mények minden soron elmaradtak az elemzdi véra-
kozdsoktél. Rég nem volt példa ilyen rossz bizonyit-

vényra a gyégyszergyartétdl.

A 2020. negyedik negyedévi torténelmileg példat-
lan nagysdgd 150 millidrd forint feletti drbevétel
utdn az idei elsé negyedévben 140,9 milliard forin-
tot hozott a cég, ami csupdn 0,4%-o0s elmaradds 12
hénapos alapon. Azonban az elemzdi konszenzus
5%-kal magasabb értéket It be. Az év elso ha-
rom hénapjanak szamait jelentésen nega-
tivan érintette a devizaarfolyam-
valtozasok. Bar az eurépai bevételeket segitette a
forint euréval szembeni gyengiilése, de a dollarral,
illetve sokkal nagyobb mértékben a rubellel szembe-

ni forint er8sddés ezt béven ellensilyozni tudta.

A termékek tekintetében tovabbra is a Vraylar a
legsikeresebb a Richter portfoliéjaban. A gydgyszer-
hez kapcsolédd royalty bevétel 69 millié dollérra
emelkedett, ami 28%-0s bdvilés egy év alatt. Mér-
foldké bevételt most nem konyvet el a cég és a bé-
zisidészakban sem volt ilyen. Bar a 2020 negyedik
negyedévi kiemelked6 drbevétel utdn az elsé ne-
gyedévekre jellemzd étlagosndl magasabb kedvez-
mények j6vairasa mellett a Vraylar drbevétele elma-
radt a megel6z6 negyedév szdmaitdl, de igy is
39,5%-0s novekedést lathattunk forintban kifejezve.

Nem meglepé ezek utdn, hogy az Egyesiilt Allamok
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tovdbbra is a vdllalat legnagyobb forgalmi piaca,
ahol 26%-ot meghaladé bevételndvekedést ért el a
cég a felmért idészakban. Raaddsul a kilatésok is
kedvezdk, hiszen a Richter amerikai partnere az
AbbVie/Allergan elérejelzése szerint akdr 4 milli-
ard dollér is lehet az idei drbevétel a Vraylar eseté-
ben. Tovdbbi j6 hir, hogy az Egyesilt Allamokban
két fazis Il klinikai vizsgdlat van folyamatban, me-
lyek célja igazolni a Vraylar hatéanyagdénak, a cari-
prazinenak a hatdsossdgdt, biztonsdgosségat és
tolerélhatésdgdt a major depresszié kiegészité ke-
zelésében. Eurdpdban és az Amerikan kivili t6bbi
piacon Reagila néven vezette be a készitményt a
Richter. A cariprazine 2021. els6 harom hé-
napjaban 40 orszagban volt elérheté vi-
lagszerte. Az év elején a Hikma Szaid-Ardbidban
vezette be a Reagildt és tovdbbi kozelkeleti és
észak-afrikai orszagban van folyamatban a térzs-
kdnyvezési eljards, igy az év végére tovabb fog
bévili a Vraylar piaca. Joniusban Japdnra és Taj-
vanra ferjesztették ki az Abbvie-val a gyégyszer
forgalmazéséra kotétt licenc megdllapoddst. A meg-
éllapodés értelmében az AbbVie feleléssége a cari-
prazine fejlesztése és forgalmazdsa Japdnban bizo-
nyos neuropszichidtriai indikaciékban. A Richter
mérfoldké bevételre valik jogosulttd a japén forga-

lomba hozatali engedély megszerzésekor, ezen
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feltl pedig értékesités figgvényében sdvos royalty-ra

és mérfoldkd bevételre is jogosult. A cég Japdantdl és
Tajvantél 100 millié dolldros maximalis érbevételre
szdmit, de szikségesek még lll. fazis vizsgdlatok a

skizofrénidra, hogy ez elérhetévé valjék.

A nogyégyaszati portfolié (Bemfola, Evra) nem
tudott ilyen szép eredményeket felmutatni, igy drbe-
vétele elmaradt a 2020 elsé negyedévében tapasz-
talttél. Megosztott kereskedést lathattunk az év elsé
idészakdban, hiszen Amerikdban, Kindban, Orosz-
orszégban és a FAK orszagokban csokkent az ilyen
tipust termékek értékesitése, de Latin-Amerikaban,
Kozép-Kelet-Eurépdban és egyéb orszédgokban nétt.
Pedig a Bemfola a top 10-es ériékesitési listan a
harmadika helyre kerilt és igy a hozzd kapcsolédé
arbevétel 3,6%-kal nétt 14,5 millié eurdra egy év
alatt, ami rekordnak szémit. A névekedést nagyban
segitette a forint &rfolyam mozgdsa az eurdval
szemben, valamint, hogy szdmos eurépai orszdg-
ban a termékenységi kdzpontok részben jra kinyit-
hattak. A Richter a Johnson & Johnson a vakcindt is
gyarté Janssen Pharmaceutica lednyvéllalaténak
Evra markanevi fogamzdasgétlé tapaszénak Egye-
silt Allamokon kiviili értékesitési jogdt vdsarolta
meg. A folyamat elére mozditésa Ggyében a Jans-
sen Gtmeneti tdmogatdst nydjt az Amerikan kivili
forgalombahozatali engedélyek &taddsanak meg-
kénnyitésében. Az Evra drbevételének megjelenését
kévetéen azonnal a top 10 terméklista 8. helyére
kerilt. A készitmény utén elszamolt royalty kézel
3,4 milliard forintot tett ki. A teriparatide, a Rich-
ter bioszimildris készitménye, a japén piac mellett
mar Dél-Koredban, Kanaddban és mdrcius éta mar
Izraelben is megtaldlhaté. A termék drbevétele az

elsé negyedévben 2,4 milliard forintot tett ki.

A regiondlis trendek 5sszehasonlitasakor nem

szabad figyelmen kivil hagyni a bézisidészak okoz-
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ta torzitdsokat, hiszen a tavalyi év elsé negyedévé-
ben a vilagjarvény kiszdbén éridsi gydgyszer felva-
sérldsi rohamnak lehettink szemtandi, ami igy nagy-
mértékben rontja az &sszehasonlithatésdgi alapot.
gy 7,5%al

gyégyszerpiac. Ezen belil a Richter termékek forgal-

Magyarorszagon csokkent a
ma 13%kal esett vissza. A véllalat a hazai piaci
szereplk rangsordban 4,6%-0s részesedéssel az
otodik helyen dll, a vénykoteles piacot tekintve a
Richter 7,3%-o0s piaci részesedéssel a masodik leg-
nagyobb forgalmazé. Nyugat-Eurépa adja a
cég gydgyszergydrtdsi drbevételének 51%-at, ahol
az elsé negyedévben 3%-os ndvekedést tapasztal-
hattunk készénhetben a német, oszirdk és svéd bd-
vilésnek. A Bemfola, Terrosa valamint a Evra ellen-
stlyozni tudta az ordlis fogamzdasgétidk alacso-
nyabb drbevételét. Kelet-Eurépdban a lengyel pi-
acot a Groprinosin virus ellenes készitmény magas
bdzis hatdsdra gyengébb &rbevétele vetette vissza.
Romaniaban hasonlé okok dllnak a rossz teljesit-
mény mogott, amelyet fokozott a szezondlis termé-
kek alacsony forgalma. Oroszorszagban a leg-
nagyobb hatdssal a forint rubelhez viszonyitott 12%
-0s erésodése nevezhetd meg a 18%-os drbevétel
csdkkenés okaként. Ugyanakkor a kozvetlen értéke-
sités a vilagjarvany eldtti szintre tudott visszadllni.

Az idészakban dremelkedés zajlott a piacon, de a

Richter f6 szamok (milliard Ft)
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hatésdg felilvizsgdlta az drakat és az Gj drak vals-

szinlleg 0,5 millidrd rubel bevétel kiesést okoznak
majd az idén. Ukrajnaban 41% volt a kilénbség
a tavalyi negyedik és az idei elsé negyedév arbevé-
tele kozott az elébbi idészakban végbement jelentés
mértéky elészdllitdsok koszonhetéen. Hasonlé okok
miatt Kindban 50%-kal csokkent a bevétel, de ezt
ellensdlyozta, hogy Latin-Amerikaban 51%kal
néttek. Az utdbbi ndvekedése féleg a brazil, chilei,
valamint mexikéi ordlis fogamzdsgatidk és Evra ro-

yalty termékek értékesitési felfutdsanak kdszonhets.

A brutté fedezet szintje (78,2 milliard forint) is
elmaradt az Gsszetett elemzdi konszenzustdl. Eves
szinten itt 2,5%-os volt a lemaradds, mig negyed-
éves alapon 5%-o0s. Negativ hatds volt, hogy elma-
radt a szokdsos influenzajdrvény, ami a Groprino-
sin forgalmét vetette vissza, és a magas fedezet(
ordlis fogamzdsgdatldk forgalma is csokkent. Ezt
igyekezett ellensilyozni a Vraylar és az Evra royalty
bevétele. Osszességében a gydgyszergydrtdsi tevé-
kenység ovedelme csokkent, mig az alacsonyabb
fedezetl nagy- és kiskereskedelmi forgalmi tevékeny-

ség pedig nétt.

A jarvény hatdsa, hogy az értékesitési és marketing
koltségek csokkentek, hiszen a lezdrdsok miatt to-
vébbra is csak korltozott sz&m0 orvoslatégatédt tud
alkalmazni a cég. Ugyanakkor a k+f kéltségek
3%+kal rekord szintre ugrottak az elsd negyedév-
ben, kdzel 16 milliard forintra. Az Allergan-nal k&-
zdsen végzett, elérehaladott dllapotban 1évé klinikai
vizsgdlatok mellett a biotechnolégiai  és  né-
gyégydszati fejlesztési programok névelték meg az
ilyen célo kiaddsokat, de egyes idegrendszeri pro-
jektek is klinikai fazisba értek. Az Gzemi eredmény
3,3%kal 24,4 milliard forintra csdkkent. A bazisids-
szakot 500 millié forint a carprazine dél-koreai

liencéhez kothetd mérfoldkd bevétel is segitette. A
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pénzigyi soron most is nyereséges a vdllalat, de
kisebb mértékben, mint 2020-ban volt. A Richter
26,9 milliagrd forintos adézott eredményt ért el, ami
7%-0s éves lemaradds, de igy is a valaha volt
harmadik legtobb nyereséget termelte
2020 Q1 és Q2 utan.

Mindezek utdn a vezetoség tovabbra is 5%
alatti euré alapt arbevél névekedést var
az idei évre. Ez egyfajta maximum, de a kdltsé-
gek erds kontroll alatt tartéséval igyekeznek elémi a
célt. A gydgyszergydrtds drbevétele jelenleg évi 1,1
-1,2 milliérd eurd, amit 2028-ra organikus ndveke-
déssel 2 milligrd euréra névelnének. Az idei évtdl
jelentds lll. fazis kisérleti eredményekre szamitanak
a cariprazine esetében, ami a késébbiekben akar
jelentésebben novelheti az drbevételt. A Richter cél-
ja, hogy a ndgydgydszatban piacvezetd legyen
Eurépdban, amit organikus ndvekedéssel és akvizi-
cidkkal szeretnének elérni. Mdjus végén elkezdédott
a Drovelis kombindlt fogamzasgdatld bevezetése, a
méhmidéma kezelésére szolgdlé Ryeqo pedig Ssszel
kerilhet piacra. A Richter tavaly egészségigyi koc-
k&zatok miatt felfiggesztett Esmya terméke is a méh-
miéma kezelésére alkalmaztdk, de mdés hatéanyag-
gal - alipristal acetate-tal, mig a mostani relugolix-

szel — mGkodott.
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A cég az osztalékpolitikdjat egy 25-40%-o0s oszta-

lékarany mentén hatérozta meg, annak is féleg a
sév aljan. Azonban azdltal, hogy gy létjék messze
van a kdvetkezé készpénzigényes tranzakcié most a
s@v tetején hatdrozzdk meg az osztalékfizetési ratét.
Azaz az adbzott eredmény 40%-Gt, részvényenkénti
225Ft-ot fizetett ki a véllalat. Ez annyi, mint a meg-

el6z8 hdrom év osztalék mennyisége egyittvéve.

A Richter jonius 2-4n tudatta, hogy a Magyar Nem-
zeti Bank dltal meghirdetett Novekedési Kot-
vényprogram keretein beliGl 70 milliard
forint értékben bocsatott ki sikeresen koét-
vényeket. Ez a mennyiség hasonlé a tavaly okité-
berben a Magyar Telekom dltal kibocsatott 70,8
milliard forint érték( kotvénymennyiséggel és igy
2019 auguszitusa éta a masodik legnagyobb az
MNB programjéban. A benydjtott 113,1 milliard
forintbdl fogadtak végil csak el 70 milliard forintot.
A kotvények fix kamatozdsiak és a kamatszelvény
mértéke évi 1,75%. A vdllalat befekteték dltali ked-
matfeldr mellett valésult meg a kotvénykibocsatds. A
papirok a vdllalat BBB+ besoroldsaval megegyezd
mindsitést kaptak. Azt nem tudni, hogy pontosan
mire forditand a gydégyszergyarté a bevont mennyi-
séget, de a vezérigazgatd szavaival élve kar lett

volna kihagyni az olcsé lehetéséget.

A kilonbozé értékesitési dsszevetések alapjén histo-
rikus alapon egydltalén nem mondhaté draga-
nak a Richter részvényarfolyama, sét az
elmdlt hénapokban tapasztalt csokkenés kovetkezté-
ben szinte mdr olcsénak tinik. Az érfolyam még az
év elején elhagyta felfelé a bevezetése éta fenndllé
hosszi tavi emelkedd trendcsatorndjat. Az dprilis-
ban tapasztalt rekord szintnéél tapasztalt tilvett dlla-

potok korrekcidért kidltottak, ami be is kdvetkezett.
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Azonban Ggy tinik a 8000Ft erds tamaszt képez az
emelkedd 50 hetes mozgddtlaggal (7743) egyetem-
ben, ahogy arra a hetedik hete a 7800 — 8300Ft
kdzotti oldalazds is utal. Tovabb erdsiti ezt a ta-
masz szintet, hogy a hosszd tavi emelkedd trend-
csatornanak a felsd széle is itt taldlhaté. Tehdt volta-
képpen a janudri kitorés visszatesztjét lathattuk, ami
kifejezetten pozitiv jovSképet fest. A technikai
mutatok heti szinten még megosztottak, de né az
esélye a fordulatnak. Ekkor Gjra a QOOOFt érintése
lesz a cél, bar a negyedévben nem szdmitunk arra,
hogy Gjabb rekord szintet dllitson be az arfolyam.
Ha nem sikerilt elrugaszkodni, akkor a 7800Ft alatt
a 7300Ft kerilne célkeresztbe. A Richter részvényé-
re 10 elemzdének van ajdnldsa, ebbdl 7 vételi és 3

tartés. Igy az datlagos 12 hénapos elemzdi célar

9408 forint.

Magyar Telekom

A Magyar Telekom az elsé negyedévet vegyes ered-
ménnyel zdrta, de a leginkdbb sz&mité fé soron
kellemes meglepetést okozott. Bér a vdllalat drbevé-
tele csak 1,9%-kal nétt éves szinten az EBITDA mar
8,2%kal ugrott meg a janudr-marcius idészakban a
tavalyi év azonos id3szakdhoz képest. Mindkét eset-
ben kevesebb, mint 0,5%-kal maradtak csak el a

szdmok az elemzé&i konszenzustdl. Amigy a 162,3

Alulteljesité Magyar Telekom
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milliard forint drbevétel 50,2 millidrd forintos EBIT-

DA+ eredményezett. A mikoédési eredmény eseté-

ben, bér 18,4%-o0s 12-havi megugrdsa figyelemre
mélté ez szinte csak az alacsony 2020 Q1-es bdzis-
nak kdszénhetd, amikor csak 12,7 milliard forint jott
dssze. A tipikusan gyenge elsé negyedéves értékek
kdzatt is alulteljesitd volt az akkori eredmény. Ez az
eredménysor is alulmilta a vdrakozdsokat, mégpe-
dig 1,5%kal. A pozitiv meglepetést az adé-
zott eredmény hozta meg, hiszen a vart 8,2
milliérd forint helyett 10,1 milliard forint lett a végsé
szém. Eves dsszehasonlitasnak itt nincs értelme, mi-
vel tavaly az elsé negyedévben 812 millié forint

veszteséget konyvelt el a vallalat.

A mobil bevételek 2,5%kal 90,4 milliard forintra
néttek az adatbevételek emelkedése révén,
ami ellensilyozta az alacsonyabb kiskereskedelmi
hangbevételek hatdsat. A vezetékes bevételek 1,9%-
kal 53,8 milliard forintra néttek, mivel a TV bevé-
telek névekedése telies mértékben ellensilyozta
a hangalapy bevételek folytatédé visszaesését. Osz-
szességében a 3 milliard forintos &rbevétel erésddés
annak volt kdszdnhetd, hogy a rendszerintegraciés
és IT, valamint a magyar kiskereskedelmi szélessv
bevételek csokkenését sikerilt ellenstlyoznia a tob-
bi, tavkozléshez kothetd bevételi formdnak. A kdz
vetett kdltségek jelentdsen javultak, éves szinten 2,9
milliard forinttal, mivel a bdazisidészak kiaddsait
egyszeri, leépitéshez kapcsolddé tételek terhelték. A
brutté fedezet javuldsénak és az alacsonyabb kéz-
vetett koltségszintnek készénhetéen az EBITDA 8,2%
-kal 44,2 milliard forintra nétt.

A Magyar Telekom ezen kivil az elsé negyed-
évben frekvenciablokkhasznalati jogokat
szerzett o 900 MHz és 1800 MHz-es sdv-
ban. Erre 83,1 milliard forint lett elkdnyvelve capex-

ként az aukciét kovetden. A Magyar Telekom vérha-

x Raiffeisen
BANK

téan 44,3 milliérd forintot fizet ki a frekvenciablok-
kokért 2022 elsé negyedévében és az idészakos
frekvenciadijak kifizetése is ettél a datumtsl valdszi-
nisithetd. Nagyrészt ennek is kdszdnhetéen a netté
adéssag 511,9 milliard forintra emelkedett a nega-
tiv cash-low mellett. igy az idészak végére 2,23-
szoros nettd addssédg/EBITDA ardnyt kaptunk. Az
adézott eredmény 10,9 milliard forinttal 10,1 milli-
ard forintra nétt, ami a magasabb EBITDA és a jobb
pénzigyi eredmények egyittes hatdsdt tukrozi. A
cég a tavalyi eredmény utdn 15,3 milligrd forint
osztalékot fizetett ki, amit kiegészitett 10,2 milliard

forint 8sszegy részvény visszavdsdrldassal.

A tavlati célok tekintetében a vezetoség
nem valtoztatott a 2021-re vonatkozé kilatésa-
in, de a kézéptavi célokon sem. Igy maradt az ér-
bevétel és az EBITDA 1-2%os ndvekedési célja
,nagyjabdl valtozatlan” capex mellett idénre, mig a
20212024 kozoti

terveznek az elsé kettébdl. A befekteték szdmdra

idészakra 1%-os ndvekedést

oly fontos osztalék tekintetében csak

~novekedés” van meghatarozva.

A cég tavaly bevezetett politikdja értelmében bér
alacsonyabb osztalékot fizet ki a részvényeseknek,

de ezt egyszeri részvény visszavdsarlési aukciéval

Csokkeno Telekom osztalkéhozama
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kompenzdlja. Idén jonius 10-n kerilt sor az értékesi-
tésre, aminek sikeres felilmilta a vdarakozdsokat. A
cég 23,8 millié darab részvényt vett vissza, a teljes
10,2 milliard forintos keretet felhaszndlva. A 429
forintos atlagér a meglepd, kilénésen az elfogadott
lemagasabb 439Ft-os részvény, hiszen a részvény
tavaly februdrja 6ta nem jért ilyen magassagban. A
befekteték meglepetését 6l tikrozi, hogy az aukcié
napjan a kereskedés utolsé fél érdjéra visszaenge-
dett arfolyam 2,7%-kal lendilt magasabbra. Ugyan-
akkor kétséges, hogy fenn tud maradni ez az opti-
mista hozzddllas, hiszen jelentés akaddlyok hizéd-
nak a 422-430Ft kdzott heti és havi szinten is. To-
vdbbd a nyarat tipikusan oldalazdssal t6lti az arfo-
lyam és a 2017+él érvényben lévé csdkkend trend
is akaddlyozza a drégulast. A technikai muta-
ték vételi jelzései hajtandk magasabbra az érfolya-
mot, de az negyedik hénapja a 420Ft tartomdnya
alatt oldalazik. Pozitiv folytatds esetében a 450Ft
majd a 2020-as év maximuma 455Ft varja az érin-
tést. Ennél feliebb a 2019-es év maximuma (475)
kdvetkezne, de ez mdr a havi Bollinger-szalagok
(455) feszitésével jarna. 2016 6ta nem volt példa a
szalagok ilyen [épték( feszitésére. Hosszd tavon
elddntendé, hogy a 2013-as mélypontrdl megindult
és 2017 elején kifulladt emelkedést kdvetd négy
éves csdkkend tendencia ért-e vajon véget vagy még
folytatédik a telekommunikdaciés részvény lejtmene-
te? A cégek kovetd kilenc elemzé kozil csak kettd
rendelkezik tartdsi javaslattal, az dsszes tobbi vétel-
re tartia a papir, igy az atlagos 12 hénapos elem-

z8i célar 505 forint.

Blahé Levente
levente.blaho@raiffeisen. hu
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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-I-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 6sszefiiggésben érd
esetleges kdrokért. Kérjik, hogy befektetésre, szolgdltatds igénybevételére vonatkozéd megalapozott déntés meghozatalét
megel8z&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 kockazat 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 pénzigyi eszkdzok teljesitményét
csdkkenthetik a jutalékok, dijak, adék és mas kéltségek, amelyek az adott befektetésre vagy befektetére vonatkozd koriil-
ményekté| 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. Elképzelhetd, hogy az RBHU-n belil mdasok — 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
ajénlasokkal dsszefiggésben felmerilé Ssszeférhetetlenségi helyzetek megakaddlyozéséra, illetve megelzésére. Bizal-
mas feriletek keriltek kijeldlésre. A bizalmas teriletek jellemzéen olyan szervezeti egységek a bankon belil, amelyeket
az informdcidcserét szabdlyozd szervezeti intézkedésekkel elszigeteltek mds egységektél, mivel ezeken a teriileteken 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

x Raiffeisen 53

BANK



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

