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Amerika — Szigoritds tébb fronton Blahé Levente

Minden jel arra utal, hogy az év végi lassulds ellenére kzel 40 éve nem ldtott erés | Elemzd

GDP novekedést tudott produkdlni az orszdg 2021-ben. Azonban ennek | ,36.1.484.4313
hatulitéje, hogy igy mar elég erés a gazdasdg ahhoz, hogy elviselje a monetdris
szigoritdst. Nagy sziikség van kamatemelésre, hiszen a fogyasztoi infldcié 39 éve .
nem latott magassdagban van, és bar tovdbbra is vannak jarvanyhoz kothetd Palffy Gergely
utéhatdsok a draguld termékek tobbség mdr szélesebb kord. A vérakozdsok | Elemzé

cs6kkend inflaciéra szamitanak az év folyaman, amit elésegit majd a legaldbb | ,34.1.484.4313
hdrom idei kamatemelés. Ezek koziil az elsé mdrciusban, a mennyiségi lazitds
kivezetésével pdrhuzamosan vdarhatd. Az erds politikai ellentétek és a demokrata . R
pdrton beliili ellendlids ellehetetleniti a fiskdlis lazitds folytatdsat, igy ezen a Térdk Zoltan
fronton is szigoritasra kell szamitani. A fogyaszté még birja, de a magasabb | Vezeté elemzé
bérét az inflacié ellensllyozza és igy a tartalékait is folyamatosan apasztja. A | | 34.1.484.4843
kivalo tavalyi év utdn a részvénypiacoktdl enyhébb teljesitményre szdmitunk, de
a kamatemelési ciklus kezdete torténelmileg kedvezd szokott lenni egyes
szektoroknak. A negyedik negyedévi eredményszezonra Ujra nagyon optimista
varakozdsokat kaptunk. Az olaj dra lassan 2014 6ta nem latott magassdgban,
miutdn az OPEC+ kvéta emelése nem jdr egyltt azonos termelés béviléssel.
Egyre nehezebb fokozni a felszinre hozatalt, igy stabilan magas energiadrakra
kell szdmitani.

Eurodvezet — Kelletlen szigoritds

A novekedés lendilete a harmadik negyedévben is fennmaradt, és bdr az
utolséban némi lassulds kovetkezhetett be a kindlati oldali anomalidk és magas
inflécié miatt, a gazdasdg szerepldi alapvetéen tovdbbra is optimistdk. Az drak
rekordmagas Gtemben drédgulnak, a piac és a szabdlyozé azonban biznak abban,
hogy a gazdasdg teljes helyredlldsaval a kindlati sokkok és energiavdlsag utdn
az infldcid a cél koril stabilizdlédik. Ebben a kérnyezetben, amit a piacon egyre
erésebb kockdazati étvdgy jellemez ismét, az EKB fejlett piaci tdrsaindl lassabban
ugyan, de fokozatosan vonja el a kdzelmult 6sztdénzéit. Mindez erds felfelé
mutaté  kockdzatot  jelenthet a  nyugat-eurépai  részvénypiacok,
kétvényhozamok, illetve az EUR/USD szdmadra.

Magyarorszdg — 2022 a stabilabb forint éve? Tartalomjegyzék

Alapforgatékonyviink szerint 2022 elhozhatja a koronavdlsdg végét a vilagban,
és a globdlis beszdllitoi Idncolatok kordbbi sériilései fokozatosan begyogyulnak. | (/sS4 helyzetkép 2
Ennek az alapjdn idén Magyarorszdgon 6sszességében stabil forintra, tovdbbra o
. e . PR e . USA részvénypiac 13
is gyors gazdasdgi novekedésre (a GDP 4,5%-os bévilésére szdmitunk) és o

fokozatosan mérsékléds, de az év dtlagdban tovabbra is magas, 5,5%-0s Olajpiac 20
inflaciéra szamitunk. Amennyiben a globdlis jarvany-helyzetben nem kévetkezik | Eurdévezeti helyzetkép 27
be javulds, akkor a beszdllitéi lancok okozta problémdk is velink maradnak, Magyar gazdasdg 34
aminek az eredményeképpen a gazdasdgi teljesitmény is gyengébb lehet,
mikézben a forint drfolyama volatilis marad. Ha azonban az dltalunk
feltételezettnél is gyorsabb kovetkezik be kedvezd fordulat a vildgban, az
er8sebb forintot és magasabb gazdasdgi ndvekedési ratdt eredményezhet.

Hazai részvénypiac 39
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|
Real GDP (év/év, %) Inflacié (éves atlag, %)
2021 2022 2023 2021 2022 2023
USA 57 3,9 2,5 USA 4,5 3,6 2,5
Eurdovezet 5,0 3,5 2,5 ENroe el 2,5 2,4 1,6
Németorszag 2,8 4,4 2,2 Németorszdg 3,1 2,2 1,7
Magyarorszag 6,5 4,5 3,5 Magyarorszég 50 55 4,0
Lengyelorszdg 5,1 S, 1 4,6 Lengyelorszag 49 6,0 3,3
Csehorszdg 2,6 4,1 3.7 Csehorszdg 3,9 5,4 2,7
Romdnia 6,2 4,7 4,5 Romdnia 5,0 7,7 4,3
Munkanélkiliség (%) 3 hénapos bankkézi kamat (%)
2021 2022 2023 *aktudlis Q1 2022 Q2 2022 Q3 2022
USA 54 4,1 3,7 USA 0,24 0,20 0,30 0,60
Eurédvezet 8,1 7,8 7.4 Euré zéna 0,57 -0,60 -0,50 0,50
Németorszdg 5,7 52 5,0 Magyaro. 4,19 5,25 5,55 5,50
Magyarorszég 4,1 3,9 3,8 Lengyelo. 2,77 2,70 2,70 2,70
Lengyelorszag 6,1 57 5,2 Cseho. 4,21 4,00 3,97 3,70
Csehorszég 3,8 3,4 3,2 Romdnia 2,75 3,25 3,70 3,85
Romdnia 54 5,1 4,6

10 éves allampapirhozam (%)

*aktudlis Q1 2022 Q2 2022 Q3 2022 Arfolyam

USA 1,79 1,80 2,00 2,00 *aktudlis Q1 2022 Q2 2022 Q3 2022
Németorszdg. -0,05 -0,20 0,10 0,00 EUR/USD 1,14 1,12 1,13 1,15
Magyarorszég 4,61 4,50 4,55 4,55 EUR/HUF 357 370 365 360
Llengyelorszag 4,00 4,25 4,20 4,00 EUR/PIN 4,54 4,55 4,50 4,45
Csehorszdg 3,14 2,80 2,78 2,72 EUR/CZK 24,5 24,7 24,5 24,4
Romdnia 5,42 5,40 5,50 5,50 EUR/RON 4,95 4,44 4,40 4,33

*2022. janudr 14-i értékek

Forrds: RBI, Raiffeisen Research, Bloomberg
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USA,
Szigoritas tobb fronton

Bdar a 2021-es év a Kapitdlium elleni, janudr 6-ai
példdatlan tdmaddssal indult, sikerdlt sikeres elsé
évet zdrnia a Biden kormdnyzatnak. A rekord ala-
csony szinten tartott alapkamat és a folyamatos
jegybanki mennyiségi lazitds, valamint a jelentds
tavaszi  (koronavirus mentécsomag) és Oszi
(infrastruktdra csomag) fiskdlis lazitdsoknak ko6-
szonhetden, az elézetes becslések alapjan a tava-
lyi év 1984 éta nem ldatott 5,5%-ot meghaladd GDP
bdvilést eredményezhetett. Mindekdzben sosem
latott mértékben 6,4 millié fével nétt a foglalkoz-
tatottak szadma, de még igy is 3,6 millié dolgozd
kell a jarvany el6tti szint eléréséhez. Sajnos to-
vébbra is a koronavirus volt az év legmeghatdro-
z6bb velejdréja, pedig a 12 év feletti lakossdg 72
szdzaléka mdr teljesen védett, sét a 18 év feletti-
eknek mar a 40 szdzaléka a harmadik oltdsat is
megkapta. A jarvany frontjan a folyamatosan ér-
kez6 Ujabb varidnsok miatt lassu az elérehaladds,
klléndsen ugy, hogy a lakossdg kézel 30%-a telje-
sen elzarkézik mindennemd oltdastol.

Nagy az egyetértés abban, hogy a tavalyi évben
tapasztalt kozel 40 éve nem latott gazdasagi
béviilés nem ismétlédik meg Ujra az idei évben, de
igy is 3,5%-0s redl GDP ndvekedésrdl szdl a kon-
szenzus, ami, ha teljesll tizennyolc éves cslcsot
jelentene. Erételjesen bizonytalannd teszi ezt az
eldrejelzést, hogy a tavalyi évvel szemben mdr
monetdris szigoritasra kell szamitani és a fis-
kdlis oldalon sem varhaté hasonlé mértékii
tamogatas, ami éves 6sszehasonlitdsban szintén
megszoritdst eredményez.

A teljes foglalkoztatottsdgot és az éves szinten 2%
korul dragulo drakat is célzé Fed megvdltozott
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USA helyzetkép

monetdris politikai hozzddlldsa révén mdar nem az
elérejelzésekre tdmaszkodik, hanem tényleges
adatokra, de ebbdl koévetkezéen relativ késén
kezdte meg a monetdris politikai fordulatot. A
jegybank még 2020 szeptemberében kijelentette,
hogy tartézkodni fog az irdnyadé kamatlab emelé-
sétdl mindaddig, amig a munkaerdépiac el nem éri a
"maximadlis foglalkoztatottsdgot", az inflacié pedig
legaldbb 2%-on dll, és egy ideig még jé uton halad
afelé, hogy mérsékelten meg is haladja azt a szin-
tet. TObb, mint egy év kellett ahhoz, 2021 decem-
berében, hogy az infldcids kiiszobértéket teljesiilt-
nek itélie meg, igy a foglalkoztatdsi feltétel ma-
radt az egyetlen akaddlya az irdnyadd kamateme-
Iésnek. Ezt megel6zben persze a jarvdny kirobba-
ndsa ota folyamatosan tzemeld mennyiségi lazi-
tdsi programot kellett leépiteni. Az amerikai jegy-
bank novemberi Ulésén tette nyilvdnvalévd, hogy
elérkezettnek latja az idé6t a mennyiségi lazi-
tds leépitésére.

A Fed kettds manddtumdabdl sokdig a munkaerépi-
ac Ujraépitésén volt a hangsuly, hiszen a kamat-
dontd lés kommiinikéjébdl kikeriilt minden 2%-
os infldciés célra vonatkozé utalds. Ez alapjan
teljeslilt ez a manddtum és csak a mdsodik feltétel
megitélésén miulik a kamatemelés. Nem meglepd

Fed mérlegféésszege (billié dollar)
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modon ez a hozzddllds, miutdn decemberben 40

éve nem lIdtott magas szintre ugré fogyasztoi
inflaciérol szamoltak be, ahol mdr a volatilis ener-
gia és élelmiszer drak nélkil szamitott maginflaci-
6s mutato is 30 éves csucson taldlhato. A megosz-
tott decemberi munkaerépiaci adatsor is arra
utalt, hogy jé Gton halad a gazdasdg, hogy a teljes
foglalkoztatottsdg szintjét 2022 elsé negyed-
évében elérje, hiszen mdr most 3,9%-0s a munka-
nélkuliségi rata, szemben a jarvany el6tti 3,5%-kal.
igy az elsé kamatemelésre valamikor a maso-
dik negyedév elején lehetne szamitani.

Evvel 6sszhangban a mennyiségi lazitds kiveze-
tése felgyorsul és janudrban mar 20 milliard dol-
Iarral kevesebb 40 milliard dolldr értékben vasarol
majd csak a jegybank dllampapirokat, mig a jelzda-
loggal fedezett értékpapir havi mérséklése 10 milli-
ard dolldrra né, igy janudrban mdr csak 20 millidrd
dolldr értékben vdsdrol majd ilyen eszkdzoket.
llyen Gtemben mdrciusra futna ki a program. Ter-
mészetesen a jegybank nyitva hagyta a lehetésé-
get, hogy bdrmikor a késébb vdltoztasson, akdr
gyorsitson ezen hozzddlldsan, ahogy azt tette a
decemberi Uilésen is.

A jegybank gazdasdagi eldrejelzései a jegybanki
tandcstagok és jegybanki bankelnokok sajat véle-
ményét gyljti 6ssze transzparencia miatt és nem
hivatalos Fed elérejelzés. Powell tébbszér hangoz-
tatta mdr, hogy ennek az informdciénak szinte
semmilyen hatdsa nincs a monetdris politikai dén-
téshozatalra. Voltaképpen csak piaci tdjékoztatod
informdcid. Ez igy az év végi szdmok tikrében ki-
I6nbsen igaz, hiszen az idén négy tag cserélodik
le a kamatdonté tandcsban. A richmondi, atlan-
tai, San Francisco-i és chicagdi elndkok helyére ér-
kezik a St. Louis-i, Kansas City-i, Clevelandi és Bos-
toni elndk. Az érdekesség, hogy az elmult idészak-
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ban az utdbbiak tobbsége szigorubb monetdris
politikdt slrgetett. Azonban a decemberi dontés
értelmében, ha késve is, de megkaptdk, amit akar-
tak, igy nem kell jegybanki tandcson bellli toréstél
tartani.

Az eldrejelzések tekintetében visszavettek a 2021-
es GDP vdarakozasbdl (5,5% vs 5,9%), de novelték
az idei progndzist (4,0% vs 3,8%). Erdekesség, hogy
ezzel parhuzamosan a 2023-as GDP eldrejelzések
medidnja 2,5 szdzalékrol 2,2 szdzalékra sullyedt. A
hosszu tévu stabil ndvekedést biztositd szintet
tovdbbra is 1,8 szdzalékon latjdk biztositottnak. A
piaci konszenzus (3,9%) egyel6re pesszimistdbb az
idei év kilatdsaira vonatkozoan.

A munkanélkiiliségi szint becslése a 2022-es
évre vonatkozéan 3,5 szdzalékra mérsékelték a
vérakozdsaikat a szeptemberi 3,8 szdzalékrél. Ez a
3,5 szdzalék megegyezik a jarvany elétti, februdri,
1969 6ta nem ldtott mélyponttal. A legoptimistdbb
forgatokonyvet alkalmaztak  elérejelzéseiknél,
mert 2022 és 2024 kozott végig 3,5 szdzalékos
munkanélkiliségre szamitanak. A hosszu tavua tel-
jes foglalkoztatottsagot biztositd szintet tovdbbra
is 4 szdzalékon latjdak.

A Fed dltal célzott PCE maginflacié értéke (4,4%
vs 3,7%) jelent6s emelkedést mutatott szeptem-

Jelentésen felpattané inflacio
PCE infléacié (év/év) - bal skdla
PCE maginflacio (év/év)
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berhez képest, ami a beérkezett tobb évtizede

nem ldtott magas adatok tikrében érhetd. 2022-
ben mdr jelentds csdkkenésre szdmitanak, 2,7 szd-
zalékra, ami igy is magasabb, mint a kordbban
elére jelzett 2,3 szdzalék. Ami szembet(nd, hogy
szeptemberben még 1,4 szdzalékpontnyi infldcios
csOkkenésre szamitottak jovére, addigra most mdr
1,7 szdzalékpontnyira. Ez alapjén tovdabbra is él az
atmeneti infldcié képe a tandcstagokndl.

A mostani elérejelzés legfontosabb része minden-
féleképpen a kamatpdlya prognézis. Ez alapjdn
jovore harom kamatemelésre szamitanak a
szeptemberben jelzett egy darab utdn. 2023-ben
ezt tovdbbi hdrom kdvetné. Azonban 2024-ben
mar csak ujabb két kamatemelésre kerllne sor. A
hosszU tdvu egyensulyi alapkamatszint (2,5%) vdl-
tozatlan maradt. A résztvevék kézott anndl na-
gyobb a szérds, minél messzebbre tekintlink el6re.
Szeptemberben a 18 tagbdl még 9 szdmitott arra,
hogy vdltozatlan szinten marad az alapkamat
2022-ben. Hat egy, mig harom két kamatemeléssel
kalkuldlt. Mostanra fordult a kocka, hiszen 10 tag
szamit harom emelésre, 6t kettére, de van egy
tag, aki csak egyre. Es van kettd, aki négyre.
2023-ra, a multkori Gilésen még volt, aki vdltozatla-
nul rekord alacsony alapkamatot latott, de voltak
hdrman, akik hat 25 bdazispontos emeléssel maga-
sabbat. Most is nagyon nagy a szérds a vélemé-
nyek kozott, hiszen ketten csak egy tovdbbi eme-
lésre szdmitanak a 2022-es hdrom utdn, mig 6ten
kettére, hdrman hdromra, dten négyre és van ha-
rom tag, aki 6t kamatemelésre szdmit, 2,25%-ra
2023-ban. A 2024-es eldrejelzésekkel most nem
foglalkozunk, mert azok még bizonytalanabbak,
mint a kordbbi évek. Erdekesség, hogy 6sszetételét
tekintve semmiben sem vdltozott a hosszu tavu
el6rejelzés.
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A sajtotdjékoztatd elején Powell azonnal belefu-
tott egy ellentmonddsba. A jegybankelndk szerint
a gazdasdgi fejlemények és a kilatdsok vdltozdsa
indokolta a decemberi dlldspontvaltdst. Ez azért
érdekes, mert miutdn a Fed tavalyelétt elfogadta
well azt mondta, hogy a kildtasok és az elérejelzé-
sek kevésbé fontosak. Helyette, ami szdmit, azok
az aktudlis adatok. Mdsik érdekes kijelentése, hogy
a jegybanknak reagdlnia kell a gyorsan vdltozé
pénzlgyi kondicidkra, holott Milton Friedman 6ta a
monetdris politika elnydjtott hatdsu és az is jelen-
tés csuszdssal jelentkezik. Nem valds id6ben kell
monetdris politikai dontéseket meghozni. Powell
dllitadsa szerint az 6sszes tandcstag ugy gon-
dolja, hogy 2022-ben teljesiil a teljes foglalkoz-
tatottsadg mandatum feltétele is. Pontos sza-
baly nincs arra vonatkozdan, hogy mi a teljes fog-
lalkoztatottsdg. Azt a bérek, munkaerépiaci be- és
kilépések, aktivitdsi rdta, valamint a teljes demo-
grafiai foglalkoztatottsdgi szint hatdrozza meg,
igy az szinte dllanddan vadltozik. A munkahelyiiket
onként elhagydk szdma is a szoros munkaerépiaci
kérnyezetet tdmasztja ald.

Lassan javulé munkaerépiac

Nem mezégazdasdgi 0j munkahelyek
szama (NFP) év/év
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A haztartdsi és munkahelyi felmérés kozott

erésen megosztott novemberi adat utan dec-
emberben is hasonléan kettds adat érkezett az
amerikai munkaerépiacrol. Bar az el6z6 két hona-
pot 141 000 fével felfelé modositottdk, de a nov-
emberi adat igy is csak 249 000 fére javult az ere-
deti 210 000 f6hoz képest a munkahelyi felmérés-
ben. Jelentdés szezondlis kiigazitasok torzitot-
tak megint a szdmokat. A nyers, nem szezondli-
san kiigazitott adat szokatlanul erds 72 ezer fds
névekedést mutatott. Ez a tipusu adat az év utolsd
hénapjaban 1999 6ta nem volt pozitiv. Ha az eléz6
tiz évben alkalmazott tipikusabb szezondlis kiiga-
zitdst alkalmazta volna a statisztikai hivatal, akkor
a kozzétett adat meghaladta volna a 400 ezer fét.
Ez mar 6sszhangban lenne a haztartdsi felmérés-
sel. Szezondlis hatdsoktdl nem kiigazitva a szezo-
ndlis elbocsdtdsok miatt decemberben dltaldban
csokken a bérszdmfejtés. A mult hénapban azon-
ban nem kovetkezett be ilyen mértékl csokkenés,
mivel a munkaaddk a sulyos munkaerdhidny kéze-
pette megtartottdk a munkavdllalékat.

A decemberi munkahelyi felmérés 199 000 f6s érté-
kével szemben dll 651 000 hdztartdsi felmérés ala-
pu javulds. Novemberben 249 000 és 1 090 000 fé
volt a két szam. Bdr eltéré metodikdval és eltérd
csoport felmérésével készil a két adatsor, mégis
ugyanarra a kérdésre keresik a vdlaszt: Mennyivel
nétt a foglalkoztatottak szdma egy hoénapban?
Tipikusan szoros egyutt mozgds figyelheté meg a
két adattipus kozott, de ez a tavalyi évben felbo-
rult. Juniusban (62 000 vs 962 000) ldthattunk ha-
sonlé mértékd diszkrepancidt, illetve 2020 oktdber-
ében (680 000 vs 2 150 000) és augusztusdban
(1583 000 vs 3 449 000). Tehdt nem ujszer( dolog-
rél van szd, de akkor is szokatlan. Mindenesetre
pdar hénapos szezondlis hatds okozta kilengésrdl
lehet csak szd. Fontos figyelembe venni, hogy a
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decemberi foglalkoztatdsi felmérés idészakdban a
koronavirus esetszam 50 szdzalékkal nétt a vo-
natkozé novemberi idészakhoz képest. Janudr ele-
jén mdr 440 szdzalékkal nétt decemberhez képest,
igy a jarvany okozta ellendllds nagysagrenddel
nagyobb lesz a janudri adatokban, és kdnnyen ne-
gativ tartomdnyba taszithatja a statisztikdt a ko-
vetkez6é honapokban.

A munkahelyi felmérés alapjadn a magdnszektor-
ban 211 000 fével tébben dolgoztak, mint novem-
berben, de 12 000 fével kevesebb volt az dllami
szféra alkalmazottja. A termeldi (54 000 vs 72 000
f6) és szolgdltatsi (157 000 vs 198 000 f6) szektor-
ban is sokkal kisebb volt a béviilés tGteme. A kiske-
reskedelmi szektorban (-2 000 vs -13 000 f8) mdso-
dik hénapja zsugorodik a munkavallalék szdma.
Decemberben a munkahelyek szdmdnak ndveke-
dése a legsulyosabb munkaer8hiannyal kizdd
dgazatokra koncentrdlddott: épitdipar (22 000 vs
35 000 fé), feldolgozdipar (26 000 vs 35 000 fé),
szallitds és raktdrozds (19 000 vs 42 000 f6), vala-
mint szabadidé és vendégldtds (53 000 vs 41 000
f6). Ez utdébbi volt az egyetlen szektor, ahol béviilt
az dllomdny. Azonban annak ellenére, hogy 2,6 mil-
li6 fével nétt a szektor létszdma 2021-ben 1,2 millié
fével elmarad a 2020 februdri szinthez képest.

Munkanélkiliségirata
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Ezekben az dgazatokban volt a leggyorsabb a bér-

névekedés is, kiildondsen a szabadidé és vendégld-
tds dgazatban, ahol az dtlagos érabér 14%-kal
emelkedett az elmult 12 hénapban. A pénziigyi 6sz-
tonzdk egyértelmiien mikodtek.

A munkanélkiliségi rata a haztartasi felmérésbdl
szdrmazik. Decemberben 168 000 fével nétt a mun-
kaerépiac, de a foglalkoztatottak szadma 651 000
fével ugrott meg, mig a munkanélkiiliek szama 483
000 fével csokkent. Ennek kdszdnhetéen a munka-
nélkiiliségi rata 3,9 szdzalékra esett a novemberi
4,2 szdzalékhoz képest. Ez 6,3 milli6 f& munkanél-
kilit jelent szemben a 2020 februdri, jarvany elétti
5,7 millié fével. Hasonld Gtem mellett akdr mar a
hénapban meglehet a jarvany elbtti szintnél jobb
adat. Azonban az omikron varidns terjedése nagy
valdszinliséggel megakasztotta a munkahelykere-
sési kedvet, féleg a kitett vendéglatoéipari szektor-
ban.

Ahogy Powell sajtotdjékoztatojabdl is hallhattuk a
Fed nem csak a f6 munkanélkiliségi adatsort vizs-
gdlja dontéshozatalkor. Szerencsére a tébbi muta-
té tobbsége is javulasra utal. Az alulfoglalkozta-
tottsagi rata 7,3 szazalékon taldlhato, lemindsités
miatt ugyanott, mint novemberben, de nagyon
kozel az elmult évek mélypontjdhoz, amit 2020 ja-
nudrjdban 6,9 szdzalékkal ért el. A jarvany el6tti
foglalkoztatottsdagi rdtdval szdmolva a munkanél-
kuliségi rata 6,1 szdzalék lenne, szemben a novem-
beri 6,5 szdzalékhoz képest. A mostani aktivitasi
rata (61,9%) valtozatlan szinten maradt az elézé
hénaphoz képest. A teljes korosztdlyt feldleld mu-
taté tovdabbra is nagyon messze taldlhaté a jar-
vany el6tti 63,4 szdzaléktdl, ami 6nmagdban 2013
6ta nem latott csucsot jelentett. Az aktiv lakossdg
(25 - 54 év kozott) esetében is hasonldan nagy a
lemaradds, itt 81,9 szdzalék dll szemben 83,1 szd-
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zalékkal.

A munkanélkiiliségi ratara kapott 3,9 szdzalék
alatta van a Fed tandcstagok dltal a hosszu tavu
semleges ratdra adott medidnszintnek, ami volta-
képpen a teljes foglalkoztatottsdgot jelzi. Ossze-
hasonlitdsképpen a jarvdny elétti legalacsonyabb
munkanélkiliségi rdta 3,5 szdzalék volt. A munka-
helyek szdmdnak jelenlegi ndvekedési Gteme elég
magas ahhoz, hogy tovdabbra is felszivja a lemara-
dast, ha a részvétel tovdbbra is csak lassan dll
helyre. Ahhoz, hogy juniusra elérjik a 3,5 szdzalé-
kot, amit a Fed eldrejelzései alapjan csak 2022 vé-
gén kellene, havonta kérilbeliil 175 ezer emberre
lenne sziikség, ami elég alacsony szint. A munka-
nélkiliségi rdta még mérsékelt munkaerd-piaci
fellendllés esetén is azt sugallja, hogy a gazda-
sdg mar a teljes foglalkoztatottsdag szintjén
vagy annak szoros kdzelében taldlhaté.

Ezt a nézetet tdmasztja ald a nem a havi munka-
erépiaci felméréshez kapcsolédoé és még csak nov-
emberi dlldsvaltoztatdsi statisztika is. A meghirde-
tett dlldsok szama 10,6 millié darabra csdkkent az
oktoéberi 11 millio darabhoz képest, de igy is messze
sokkal nagyobb szdmot kaptunk, mint a jérvdny
elétti idészakban valaha. Tovdbbra is igaz, hogy az
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0sszes regisztrdlt munkanélkilinek, ami november-

ben 6,8 millié 6 volt, lehetne dlldsa és még mindig
4 millié darab dllds lenne betdltetlen. Azonban en-
nek a legfrissebb statisztikdnak most egy mdsik
aspektusa a fontos. Novemberben rekordszama,
4,5 milli6 munkavdllalé, hagyta el 6nként az
dllasat és vdltott munkahelyet. Ez azt jelenti,
hogy a kilépési arany mdr 3 szdzalék, amire az
adatsor két évtizedes torténelmében még sosem
volt példa. Ugyanakkor ez az datlag szint, hiszen a
vendéglatoiparban (6,9%) és a kiskereskedelemben
(4,4%) sokkalta magasabb értékeket kaptunk.

Ugy tlnik a hosszu évek utdn, amikor a munkaaddk
voltak félényben a munkaerépiacon, most a mun-
kavadllaléké az elény. A vdllalatok kénytelenek a
munkatdrsak megtartdsdhoz a munkabéremelés-
hez fordulni. Elnek is eszkdztdrjuk leghatdsosabb
eszkozével, hiszen az elbocsdtdsok ardnya (0,9%)
szintén rekord alacsony szinten taldlhaté, maér he-
tedik hénapja. Mindennek kévetkeztében az atla-
gos orabér 19 centtel 31,31 dollarra nétt, ami 4,7
szdzalékos éves novekedést jelent fellilmulva a
vdrt 4,2 szdzalékos értéket. Bar ez elmarad a nov-
emberi 5,1 szdzalékos itemtdl, de igy is meghalad-
ja a termelékenység bovilését és tdptalaja lehet
az infldcié magasan szinten maraddsanak. Az ada-
tok azt mutatjdk, hogy a jovedelmi spektrum
alsé végén dolgozok tovdbbra is elonyben van-
nak a béremelésekrdl folytatott targyaldsok
sordn. A termelési és nem felligyel6 munkdsok
atlagos orabérének novekedése 2021 legnagyobb
részében meghaladta a teljes ndvekedési ttemet.
Decemberben Ujabb jelent6s, 5,8 szdzalékos nove-
kedést mértek erre a csoportra, szemben az 6sz-
szes munkavdllalo 4,7 szdzalékos ndvekedésével.

A koronavirus jdrvany megfékezésére hozott

egészséglgyi intézkedések gazdasdgi hatdsa
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munkaerdpiaci 6sszeomldssal jart egyutt, hiszen
2020-ben 9,4 millié fével csékkent az dllassal ren-
delkez6k szdma. llyen sokkhatds utdn érthetd,
hogy miért a teljes foglalkoztatottsdg biztositdsa
manddtum teljesitésére koncentrdlt a jegybank a
tavalyi évben. Amig a kezdeti hénapokban a ma-
gasabb infldcié mozgatérugoi elsésorban a vilag-
jarvany okozta zavarokhoz kapcsolédtak, az dar-
emelkedés mdra az druk és szolgdltatdsok széle-
sebb korére terjedt ki. A bérek is élénken emelked-
tek, de eddig a bérnovekedés nem jarult hozza
jelentésen a megemelkedett infldciés szintek-
hez. A jegybank szorosan figyeli annak kockdzatat,
hogy a termelékenység névekedését meghaladd
tartdés redlbérndvekedés felfelé iranyuld nyomdst
gyakorolhat az inflaciéra. A Fed attol tart, hogy a
vilagjarvanyhoz kapcsolédo ellatdsi ldnc torzuld-
sokndl ellendllébb bérnyomas dltali inflacids spirdl
alakul ki.

Hidba a jelentds fizetésemelések, amit a sziik mun-
kaerépiac okoz, ha a real érabér decemberben
2,4 szdzalékkal esett az egy évvel korabbi
szinthez képest. Mdjus 6ta nem Idthattunk ilyen
mértékd redlbér csokkenést. Ugyanakkor a havi
névekedés mértéke 0,1% lett, ami viszont hdarom
hénap alatt az elsé emelkedés. Ezek alapjan bér-
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nyomdsra utald jeleket még nem Idtni a decembe-

ri fogyasztéi inflacios statisztikaban, de kézel 40
éve nem |dtott dremelkedést igen. A kereslet és a
kindlat szlik keresztmetszete tovdabbra is erés, az
arupiaci inflaciét pedig az auté- és ruhdzati cikkek
arai huztdk felfelé. A szolgdltatdsok drainak meg-
lepd, de minimdlis csdkkenése tévutnak bizonyul-
hat, mivel a lakhatdsi koltségek 2022-ben egyre
nagyobb felfelé irdnyuld nyomdst jelentenek majd.
A Fed ezért tovdabbra is az dltala preferdlt inflacios
mutaté novekedési kockdzataira fog 6sszpontosi-
tani, és arra, hogy rovid idén belll meg kell kezdeni
a kamatemeléseket.

Decemberben 7 szazalékkal nétt a fogyasztoi
drindex, ami a legnagyobb 12-havi vdltozdas
1982 juniusa ota. A volatilis energia és élelmiszer
arakkal nem szdmolé maginflaciés mutaté ugyan-
ezen az idétdvon 55 szdzalékkal lendllt maga-
sabbra, ami 1991-es rekord. Komoly problémat je-
lent, hogy az index harmaddt adé és lassan mozgé
lakhatdsi koltségek (4,1% év/év) okoztak az inflaci-
6s megugrds nagy részét. A lakdspiaci lufi cstcsa,
2007 februdrja éta nem ldthattunk ilyen erételjes
arndvekedést. A bérleti dijak robbandsszeriien
emelkedtek, mivel a bérbeaddk a vilagjarvany
miatt elhalasztott dremeléseket a kilakoltatdsi
moratdriumok eltdrlése utdn szinte egy 6sszegben
érvényesitik, felbdtorodva a szlik munkaerépiac
altal okozott magasabb fizetéseken. A vildgjar-
vany dtmeneti infldcios hatdsabdél még mindig
érezni a félvezetdk hidnya okozta torzuldst, amit
statisztikdban a hasznaltautok draguldsén ke-
resztll lehet nyomon kdvetni. A kapott 37,2 szdza-
lékos éves drdagulds bdr elmarad a juniusban ta-
pasztalt 45,2 szdzalékos ndvekedési szinttdl, de igy
is harmadik havi emelkedést takar. Ezzel szemben
az Uj autok ardrdguldsdnak tteme rekord szinten
taldalhatd, de csak 11,3 szdzalékos a mérték.
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A fogyasztoi koltekezésre komoly visszahizé ha-
tdssal van, hogy az élelmiszerarak 12-hénapos
névekedése elérte a 2008 oktdéberben regiszt-
ralt 6,4 szazalékos csucsot. Akkor is és most is a
megugro olajarak flitétték a novekedést. Enyhe
pozitivum, hogy az élelmiszer drak névekedésének
Uteme lassul, de a fordulatra még vdrni kell. A ven-
dégldi arak (6% év/év) 1982 janudrja 6ta nem Idtott
mértékben ugrottak meg, amit részben magyardz
a vendéglatoiparban zajlo jelentés béremelkedés.

Meglepetést okozott, hogy az energiadrak (-0,4%
vs 3,5% ho/hd) mdr csdkkentek havi szinten, sét a
visszaesés mértéke 2020 mdjus 6ta nem ldtott
nagysdagu volt. A legnagyobb gyengiilést a fltdolaj
(-2,4% vs 3,5% ho/ho) szenvedte el, de a benzindr (-
0,5% vs 6,1% hé/ho) is lefelé mozdult el. Természe-
tesen éves szinten még igy is oridsi az energiadr
(29% vs 33%) drelénye 2020 decemberéhez képest,
de legaldbb itt is mdr alacsonyabb értékeket kap-
tunk. Az energiadrak csokkenése azt az érdekes
jovét vetiti elére, hogy a fé infldciés mutatd csok-
kenhet, mig a maginfldciés mutatd tovabb emel-
kedik. Eves &sszehasonlitds helyett féléves valto-
zast nézve jobban szembetlinik a fordulat. Az
alapvetd javak dremelkedése 9 szdzalékra hiilt le a
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kordbbi 11 szdzalékrdl és a nydr végi 15 szdzalékrol.

Még a fébb szolgdltatdsok esetében is 3,3 szdza-
Iékra lassult a drdgulds a kordbbi 3,6 szdzalékrdl,
miutdn a nydr kdzepén 4,6 szdzalékos csucsot ért
el.

Mdr az omikron varians a domindns virus az
Egyesiilt Allamokban, ami rekord szintl fertézéttel
és evvel pdrhuzamosan koérhdzi kezelttel jar
egyutt. Szerencsére az Uj mutdns kevésbé sulyos
lefolydsu betegségként jelentkezik, ezért a haldlo-
z4si rdta sokkal alacsonyabb, mint kordbban.
Azonban igy is béven tovdbbi zavarokat okozhat
a0z amugy is térékeny ellatdsi ldncokban, mivel a
karantén és a betegség miatt egyes alkalmazottak
nem tudnak munkdba menni. A szolgdltatdsokra,
példdul utazdsra forditott kiaddsok lelassulhatnak,
ami az drakat lefelé nyomja, de az druk drai emel-
kedhetnek. Mindazondltal a hatds vdrhatéan d4t-
meneti lesz. A konszenzus szerint az inflacié
2022 folyamdn 3% koriili szintre mérséklédik,
ami az ellatdsi ldncok normalizdloddsdtol és az
energiadrak csékkenésétdl fligg. A magasabb bér-
leti dijak, a robusztus bérnévekedés, a koronavirus
késoébbi
azonban mind felfelé mutaté kockdzatot jelente-

hulldmai és a tartés kindlati korlatok
nek az inflaciés kildtdsokra nézve. Az infldcié pd-
lydja a kdvetkez6 hénapokban attdl fligg, hogy az
ellatdsi lanc djbdli zavarainak hatdsa felllmulja-e
a szolgdltatdsok irdnti alacsonyabb kereslet hatd-
sat.

A decemberi fogyasztéi infladcidés adatok is meg-
erdsitik a nézetet, hogy az idén véget érhet a Fed
2019 o6ta tarté laza monetdris politikdja, ahogy
arra a decemberi (ilés jegyz6kdnyvében is utaltak.
A résztvevdk szerint ,indokolt lehet” a vartndl ha-
marabb és gyorsabban emelni az alapkamatot. A
jelenlegi dllapot szerint mdrciusra fut ki a mennyi-
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ségi lazitds és a kordbban tébbszér hangoztatott
JJépésenkénti” hozzddllds miatt nem lesz kamat-
emelés a kivezetéssel pdrhuzamosan. Azonban a
piac mdr decemberi (léstél kezdve elkezdte be-
drazni a mdrciusi kamatemelést, aminek a valé-
szinlisége janudar masodik hetében mdr 80 sza-
zalék. Ezt a szigoritast a hatdridds termékek dra-
zdsai alapjan juniusban kovetné még egy majd
szeptemberben is. S6t, a volatilis piacok alapjdn,
jelenleg, decemberre is draznak egy negyedik 25
bdzispontos kamatemelést, amivel 1-1,25 szazalé-
kos alapkamat szinttel zarnd az évet, ami ma-
gasabb, mint a jegybank dltal tavaly decem-
berben eléiranyzott pontdiagramm medianja.
Eddigi ismérveink alapjan biztosra vehetjik a
mennyiségi lazitds kivondsat és a kamatemelés
megkezdését.

Azonban a decemberi Ulés jegyz6kdnyve a kamat-
emelés felgyorsitédsa mellett tartalmazott még egy
meglepetést: a mérlegféosszeg csokkentését.
Majdnem minden résztvevé egyetértett abban,
hogy a jegybanki alapkamat célsdvjénak elsé eme-
lése utdn valamikor helyénvalé lenne megkezdeni
a mérlegleépitést. A résztvevOék azonban ugy itél-
ték meg, hogy a mérlegleépités megfeleld idbzité-
se valészintleg hamarabb lenne az irdnyadé ka-

Bazishatas miatt erés Q3 fogyasztas
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matldb emeléséhez, mint a bizottsdg kordbbi kive-

zetésénél. Megjegyezték, hogy a jelenlegi feltételek
kozott szerepel az erésebb gazdasdgi kildtds, a
magasabb infldcié és a nagyobb mérleg, és igy
indokolhatjdk a kamatldb normalizdldsdnak po-
tencidlisan gyorsabb itemét. A kordbban alkalma-
zott mérlegleépités forgatdkdnyvére tdmaszkodva
most sokkal gyorsabb iitemben térténne min-

e ses

pirok réveén.

Fontos ismerni az el6z6 monetdris normalizdcids
ciklus idévonaldat. A Fed 2014 oktéberében zdrta le
a QE3-at. Az els6 kamatemelésre 2015 decemberé-
ben kertlt sor. Csak 2016 decemberében keriilt sor
a masodik emelésre, és kezd6dott meg a valddi
szigoritdsi ciklus. A mérleg normalizaldsa 2017 ok-
téberében indult el. A szigoritdsi ciklus 2018 dec-
emberében megdllt, amikor az alapkamat 2,5 szd-
zalékon dllt, mivel az S&P 500 abban a negyedév-
ben 20 szdzalékkal korrigdlt és Powell engedett a
piac nyomdsdnak. A mérlegsziikités 2019 nyardn
ért véget, és a jegybank még abban a juliusban 4j
enyhitési ciklust kezdett. Ezdltal az els6 kamat-
emelés valamivel tébb mint egy évvel a mennyiségi
lazitds befejezése utdn tortént, a szigoritdsi ciklus
pedig tobb mint két évvel a mennyiségi lazitds be-
fejezését kovetden kezdddott. Végul pedig a mér-
legsz(kités hdrom évvel a QE befejezése utdn, és
kozel két évvel az els6 kamatemelés utdn kezd6-
dott. llyen rdérés hozzdadlldsra most nincs lehetd-
ség. Az dltal, hogy a Fed kivart, amig a munka-
erépiac ténylegesen helyredll a monetaris politi-
kai lépések "Osszecsomoésoddsat" kapjuk. A
mennyiségi lazitds leépitése, a kamatemelés kez-
dete és az egyensulyi mérleg szlkitése most na-
gyon gyorsan egymds utdn kovetkezhet. Ez a dol-
gokat "sokkal bizonytalanabbd" teszi a piacok és
résztvevdik szdmadra.
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Az idei monetdris megszoritdsok mellett a fis-
kalis oldalon is szigoribb idészak all be az
idén, legaldbbis a 2021-es évhez képest. A hdaztar-
tdsok megtakaritdsainak megugrdsa - a vildgjar-
vany idején a kiaddsok csokkentésének és a béke-
z(i kormdnyzati 6sztdonzésnek az eredménye -
olyan pénzlgyi tartalékot hozott létre, amely kés-
lelteti a normdlis dllapothoz valé visszatérést az
amerikai munkaerdpiacon. A hdztartdsok 2,6 billié
dolldr tébbletmegtakaritdst halmoztak fel a fo-
gyasztds jarvany miatti kényszer(i csokkentése
sordn. Az 0sszeg kétharmada kormdnyzati transz-
fereknek (2 billié dollar), példdul a megndvelt mun-
kanélkiiliségi biztositdsnak és az 6sztdénzd csek-
keknek kdszonhetd, egyharmada pedig a kiaddsok
kényszer( csokkentésének (1,1 billié dollar) eredmé-
nye. Osszességében a vildgjarvany miatti transzfe-
rek messze meghaladjdk a megszoritdsok miatt
kiesd béreket és egyéb jovedelmeket (mintegy 550
milliérd dolldr). E megtakaritdsok mintegy hdrom-
negyede a legfelsd jovedelmi csoportosuldson ki-
vili hdztartdsokban 6sszpontosul. Ez eltér a meg-
szokottol, miszerint a megtakaritdsok nagy részét
a jémaédu hdztartdsok teszik ki. A felmérések meg-
mutatjdk, hogy a jarvanyhelyzet miatt a pénziigyi
biztonsdg a mdsodik ok, amiért egy munkanélkdili
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ember nem aktiv munkakeresd. A kozepes jovedel-

mi hdztartdsoknak elegendd tobblet megtakari-
tdsuk volt az év végéig, ami lomhdbb munkavdlla-
I&si kedvet eredményezett. Azonban ennek a tar-
taléknak a felélése arra utal, hogy a munkaeré-
kindlat 2022 elején er6teljesebben élénkilhet.

A havi megtakaritdsok tovabbra is meghalad-
jak a jarvany elétti normalis szintet. A hdztartd-
sok azért tudtak egy kicsit tobbet kolteni anélkdl,
hogy a tdbbletmegtakaritdsok felhalmozdasdbdl
lefaragtak volna, mert a bérek is a jarvdny elétti
tendencia felett néttek, kulondsen a jovedelmi
spektrum alsé végén. Emellett az 6sztonzé transz-
ferek, mint példdul a gyermekek utdn jaré meg-
emelt adékedvezmény is tdmogattdk a megtakari-
tésokat. Azonban ez a kedvez6 idészak véget ért.
Februdr 1-jével kezdédben a 43 milli6 amerikai
didkhitelesnek ujra kell fizetnie a havi dtlagosan
393 dolldros torlesztérészletet, ami de facto adé-
emelés. A fenndll6é didkhitelek mennyisége az el-
mult évtizedben megdupldazodott, és megkozelitet-
te az elképesztd 1,7 billid dollart. Korilbelll minden
didgkhitel-
tartozdssal rendelkezik, ami a legnagyobb 6ssze-

hatodik amerikai feln6tt szovetségi

g, nem jelzdloghitel-tartozds az Egyesiilt Alla-
mokban.

Ezen tilmenden a gyermekek utdan jaré meg-
emelt adokedvezmények idészaka is lejart ja-
nudr elején, mivel nem sikerlilt megegyezni az
egyetlen ellendllé demokratdaval, a nyugat-virginiai
Manchin szendtorral a szocidlis infrastruktura cso-
mag elfogaddsardl. Az egy fés szendtusi demokra-
ta tébbség és a teljes republikdnus ellendlids miatt
nincs mas mod az elfogaddsra. A kdzel 2 billié dol-
ldros programcsomag része volt az addkedvez-
mény kiterjesztése, ami a kordbbi évi 2000 dolldros
gyermekenként jaré kedvezményt 3600 dollarra
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novelte, aminek fele havonta kerult kifizetésre a
kordbbi év végi visszautalds helyett. Bar még ta-
valy év végén csekély esély mutatkozott arra vo-
natkozéan, hogy sikerll legaldbb a szocidlis infra-
struktira program egyes részeit elfogadni, mint
példdul az addkedvezményt, de az idei év elején
Manchin kategorikusan kijelentette, hogy nem haj-
landd egyezkedni. Ennek hatdsdra a demokratdk
letettek abbéli szdndékukrol, hogy elfogadtassak
eme generdcids hatdssal rendelkezé torténelmi
szocidlis térvénycsomagot. Helyette a vdlasztdsi
reform szélmalomharcdba kezdtek bele.

Ne felejtsiik, hogy idén novemberben id6kozi va-
lasztasok lesznek és a politikai csatdrozds mdr a
tavalyi évben elkezdddott. A varakozdsok tobbsé-
ge a demokrata vezetésl alséhdz elvesztésével
szdmol és széljardstdél fliggéen a szendtus is ko-
moly veszélyben van. Az utobbiban bdr csak egy
fé6s a toébbsége a kormdnyzé pdrtnak kevés
Jveszélyeztetett” tagdllamban lesz valasztds. Ezzel
szemben a teljes alséhdz 435 tagja megmérette-
tésre kerdl és itt sok a bizonytalan kimenetel( vd-
lasztdsi verseny. Taldn a veszteségtdl tartva a 221
darab demokratdbdl mdr 26 tag bejelentette, hogy
nem indul az idékozi valasztdsokon, mig 212 repub-
likdnusbdl csak 12 f6 dontétt ugyanigy. Biden mun-
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kdajat mindenféleképpen megneheziti, hogyha bdr-

melyik térvényhozdsi egység az ellenzék kezébe Blahd Levente

kerll, de el nem lehetetleniti. Rendeletekkel to- levente.blaho@raiffeisen.hu
vdbbra is tud kormdnyozni és voltaképpen az el- +36-1-484-4301

mult hdromnegyed év is olyan volt, mintha a sze-

ndtus mdr az ellenzék kezében lenne Manchin el-

lendlldsa miatt. Mindezek miatt a novemberi va-

lasztésokig igyekeznek majd mindent megtenni

a demokratdk és taldn még Manchin is kétélnek

all, hogy ne 6 legyen a hibds a demokratdk 6szi

vélasztdsi veszteségeiért.

Ha a Build Back Better program fontosabb részei
nem is kerllnek elfogaddsra az omikron varidns
gazdasdgi kdra - a tdmeges, de szerencsére nem
sulyos, megbetegedések miatt komoly fennakadds
tapasztalhatd a légikdzlekedésben, egészségligy-
ben, szdllitdsban - Ujabb fiskdlis csomagért kidllt.
A vendégléket és lakbértdmogatdst tartalmazoé
program, ami tovdbbi forrdst biztositana a teszte-
lésre és oltdpontokra taldn elfogadhaté Manchin
szdmdra is. A fogyasztok és a vallalkozdsok
szamdra minden segitség jol jon, hiszen a 40
éve nem ldtott magas infldcié majd csak lassan, az
év folyamdn enyhul és az Ujabb virus varidnsok a
beszdllitdsi ldncok helyredllasdat is nagyban meg-
nehezitik. Ezért a kimagaslé negyedik negyedéves
GDP teljesitményt, ami az el6zetes varakozdsok
szerint kozel 2 szdzalék is lehet negyedéves, nem

évesitett szinten, sokkal lassabb idei elsé negyedév Rekord kézeli szinteken
——ISM szolgdltatdipari BMI

kéveti majd. De korai lenne még leirni az amerikai e
ISM feldolgozbipari BMI

fogyasztot, hiszen a meredeken emelkedd eszkoz- 70
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USA részvénypiac,
Régi uj kihivasok

Figyelemreméltd év volt a tavalyi nagyon sok te-
kintetben. Mindenféleképpen térténelemkdnyvek-
be ill6, de ez a teljesitmény elbreldthatdlag az idén
nem ismétlédik meg. Ez természetes, hiszen az
erételjes emelkedéseket egészséges, ha egy kon-
szoliddciés idészak koveti. 2022-ben mdr nem
lesz ott a jegybank, hogy fiitse az erésédést,
sé6t likviditdst von ki a rendszerbdl, emellett fiska-
lis oldalon is megszoritdasokra szamitunk. llyen
kérnyezetben is béven tud emelkedni a részvénypi-
ac, hiszen 2017-ben is, hdrom kamatemelés mellett
19 szdzalékot meghaladd draguldst mutatott fel,
de a befektetési stratégidnak alkalmazkodnia kell
az Uj kihivasokhoz.

El6szo6r nézziik, hogy milyen év is volt a tavalyi a
tengerentuli részvényindexek szempontjabol. Az év
utolsé hetét rekord szinten zdrta az S&P 500 index.
Tavolabbrdl, az elmult december 2010 6ta nem
latott emelkedést produkdlt és egyben a harmadik
12. hénap volt egyhuzamban, hogy erdsédni tudott
az S&P 500 index. Negyedéveket vizsgdlva a tavalyi
negyedik mar a hetedik egyhuzamban, ami emel-
kedéssel zart. llyenre négy éve nem volt példa. Az
index az osztalékok ujra befektetésével (total
return) 28,7 szazalékos hozamot ért el, aminél
erésebbet 2019-ben (+31,5%) mdr lathattunk. igy is
ez volt az 17. év az elmult 19-bdl, hogy pozitiv hoza-
mot produkadlt az index befektetés. A Nasdag Com-
posite evvel szemben mdr 13. éve drdgul egyhu-
zamban osztalék ujra befektetési alapon. A 2020-
as jérvanylgyi valsdgnak nyoma sincs, hiszen az
elmult hdrom évben az S&P 500 tobb mint meg-
dupldzddott, amire a technolodgiai lufi 1997-1999
kozotti idészaka 6ta nem volt példa. Tavaly min-
den négy kereskedési napbél egy rekord szintii
zdardassal végzodott, 6sszesen 70 darab jutott
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belble, amire 1995 6ta ilyet nem tapasztalhattunk,
amikor is 77 darab volt az évben. A leghosszabb
id6 két Uj rekord csucs koézott 33 nap volt dsszel. A
remek emelkedéshez szinte példa nélkiili ala-
csony volatilitds tarsult. Az S&P 500 index legna-
gyobb csoékkenése csupdn 5,2 szdzalék volt csucs-
pont és mélypont kozott. Ezzel az elmult 94 év
adatai alapjan, éves maximadlis csokkenés tekintet-
ében, az alsoé 10 szdzalékdba kerdlt. A legrosszabb
kereskedés nap csupdn 2,6 szdzalékos veszteség-
gel ért véget.

Az index egységeit vizsgalva érdekes kiilonbségre
figyelhetlink fel 2020-szal szemben. Azon tul, hogy
az 6sszes szektor legaldbb 16 szdzalékos emel-
kedést produkdlt 2021-ben, a tavalyi év dobogos
helyezettjei, az energia (+53%), az ingatlan (+46%)
és a pénzligyi (+35%) szektorok, a tavaly el6tti év
egyedili vesztesei voltak. A 2020-as év nyertesei -
technoldgiai, fogyasztdsi termékek - 2021-ben a
negyedik és 6tddik helyre csusztak le. Vajon ebbdl
az kovetkezik, hogy az idén a kommunikdcios és
fogyasztdsi cikkek szektorok fognak az élen végez-
ni? Valészindtlen. Tébb mélyebben futé folyamat is
van, ami jelentés hatdssal lehet az év végi kimene-
telre. A jarvany megfékezésére életbe léptetett
egészségligyi intézkedések okozta részvénypiaci

Részvénypiacok teljesitménye (2021.01.01+5)
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beesés a torténelem leggyorsabb medvepiacat

hozta el. A 2020 mdrciusi mélyponttdl szdmitott
kozel egy éves emelkedés ugyanakkor az egyik
leggyorsabb bika piac lett. Kordbbi beesések
utdni kildbaldsok sordn megfigyelhetd volt egyfaj-
ta sorminta, amibe a tavalyi év is pontosan beleil-
lik. A gyors felkapaszkoddas utan, ez tartott 2021
marciusidg, egy hosszabb, akdr egy éves, konszo-
lidaciés idoszak kovetkezik. Egyelére még eb-
ben vagyunk. llyet lathattunk 2010-ben, 2003-
ban, 1992-ben és 1976-ban is, hogy csak az elmult
50 évet nézziik. Bar az S&P 500 teljesitményébdl
nem tdnik ki ez az oldalazdsi idészak a kisebb pa-
pirok (Russell 2000) esetében eltéveszthetetlen. A
3000 tagu részvénypiacbdl a 2000 kisebb papirt
tomoritd index mozgdsa februdr és december ko-
z6tt egy szlik, 2100 - 2350 pont kdzotti sdvra kor-
latozddott, a novemberi megugrds kivételével. A
Russell 2000 index éves dtlag zdrédra 2242 pont
volt, mig december végén 2245 ponton dllapodott
meg. Teljesen egészséges ez a konszoliddcié, ha
figyelembe vessziik, hogy 2020 mdrciusdt kovetd
12 hénapban 137 szdzalékkal ugrott meg. A kérdés,
hogy vajon merre halad tovdbb a kdzel egy éves
oldalazds utdn. A 2013-as 2007-es csucsok megha-
laddsa utdn megindult bikapiacban még béven
van erd, hogy magasabb szintre torndssza a rész-
vényindexeket, még ha nem is szdmithatunk olyan
sima Utra, mint tavaly. Ne felejtsiik, hogy 2018-ban
pdr pont hidnyzott csak a 20%-ot meghaladé be-
eséshez, de a hosszu tavi emelkedd trendet ez
sem csorbitotta. Tovdbbd a tavalyi évben az S&P
500 index szinte tokéletesen kovette a torténelmi
atlagot és egyel6re janudrban is folytatja ezt a
szokdsat. igy van esély, hogy az év hatralevé rész-
ében is, ha nem is olyan pontosan, mint tavaly,
Iépést tart a kijelolt uttal.

A kilabalasokat kovetd trend mellett egy a Fed
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kamatemelései hatdrozzdk majd meg az idei ke-
reskedés alakuldsdt. A piaci varakozdsok alapjan
mar bizton dllithaté, hogy mdrciusban sor kerdl
2018 decembere utdn az elsd szigoritdsra. Amit,
egyes tandcstagok és UGjfent a piaci drazdsok alap-
jén még hdarom fog koévetni, hogy 2017 6ta nem
Idtott négy kamatemeléssel zdrjuk az évet. llyen
szigoru Utemtervre, a kdzel 40 éve nem ldtott
inflacié miatt van leginkdbb sziikség, illetve a gaz-
dasdg is kelléen erés ahhoz, hogy ne vdlsagkezeld
dllapotban lizemeljen a jegybank. igy madrciusra
kifut a még mindig zajlé6 mennyiségi lazitdsi prog-
ram, amit azonnal kévethet az elsé kamatemelés.
A jegybankadrok a rekord, kdzel 9 ezer millidrd dol-
laros szinten lévé mérlegf6dsszeg leépitését is ki-
latdsba helyezték az év végéig. A mennyiségi lazi-
tds kivezetés, a kamatemelés és a mérlegféosszeg
leépitése 6nmagdban is piacmozgaté esemény,
most pedig, nagy valdszinliség szerint, mindhd-
romra sor ker(il. Tipikusan nem zavarja a rész-
vénypiacot a kamatemelés, hiszen ez a ciklikus
szektorok eldretorésével jar. Ennek el6zetesét
Idthattuk tavaly, amikor az energia és pénziigyi
szektorok lettek dobogdsok.

S&P 500: Q4 teljesitmény
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Az idei évben az energia szektor Ujfent nyertes

lehet, hiszen ciklikus szektorként felilteljesitést
varunk téle, de ezt most kiegésziti az olajarak
emelkedése. Ha nem is tud még tovdbbi 20 szdza-
Iékkal drégulni a nyersanyag, csékkenni sem iga-
zan fog, igy fennmaradhat szektorra gyakorolt
pozitiv hatdésa. A pénziigyi szektorbeli bankok és
biztositék szdmdra a meredek hozamgoérbe java-
dalmazé. llyet pedig tipikusan kamatemelési idé-
szakban ldthatunk. Ezért a tavalyi év utdn djra
elényt élvezhet a szektor. Azonban a nagyon ma-
gas inflécio, pldne, ha tartésabban fennmarad,
mar a fogyasztoi szokdsok megvdltoztatasdan ke-
resztll eredményrombolé hatdssal van.

A MANAMAT - Microsoft, Amazon, Netflix, Apple,
Meta, Alphabet, Tesla - papirokat is a idei varhaté
nyertesek kézé kell sorolni, ami azt jelenti, hogy
nagy valoszinliség szerint a technoldgiai szektor,
illetve a fogyasztdsi termékek szektora is feliiltel-
jesitd lehet 2022-ben, annak ellenére, hogy mind-
kett6é novekedési csoportba tartozik, ami tipikusan
alulteljesit kamatemelési ciklusokban. Egyszerlien
piaci méretiik, monopol helyzetiik és indexbeli su-
lyuk miatt szinte nem lehet nem rdjuk fogadni. Az
ot legnagyobb cég (Apple, Microsoft, Alphabet,
Amazon, Tesla) mdr az S&P 500 index 23,5 szdzalé-
kat adja. llyen mértékld koncentrdciéra a 70-es
évek vége 6ta nem volt példa. Az Apple 6nmagd-
ban koézel 7 szdzalékos sullyal szerepel a legna-
gyobb kapitalizaciéju S&P 500 indexben. Ennek
ellenére a cég tavaly kozel 35 szdzalékkal drdgult,
ami azt jelenti, hogy 657 milliard dollarral ,tébbet
ér" a cég, mint egy évvel ezel6tt. Az idei évben, ha
atmenetileg is, de elséként 3 billid dolldros piaci
kapitalizdcioval is rendelkezett. Ezen teljesitmény
mogott nem csak a befektetdi éhség dll, hanem a
példatlan mértékd részvény visszavasarlds és osz-
talék fizetés. A cég a tavaly szeptemberben véget
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ért fiskalis évében 85,5 millidrd dolldrnyi részvényt
vésdrolt vissza és 14,5 milliérd dolldrnyi osztalékot
fizetett ki. A cég az elmult hdrom évben 3 milliard
darab részvényt vasdrolt vissza. Van mibdl finan-
sziroznia a vdsdrlasokat, hiszen 190 milliard dollér
a készpénzdllomdnya és a naptdri 2021-ben 92 mil-
lidrd dolldr volt a szabad készpénzdramldsa. A ma-
sodik helyezett Microsoft-nak evvel szemben csak
56 millidrd dolldr jutott.

A spektrum mdsik végén az osztalékfizeté szek-
torok, mint a kézlizemi, ingatlan vagy fogyasztdsi
cikkek szerepelnek. Az egyre magasabb kamat-
szintek feljebb toljdk az dllampapir hozamokat is,
viszont igy csokkentik az osztalékhozamokat. Ezek
a szektorok lejtmenetben vagy kockdzatkerulés
fellilkerekedésekor valhatnak vezetévé.

A negyedik negyedév tekintetében az elemzdk és a
vdllalatok az elmult negyedévekhez képest kevés-
bé voltak optimistdk eredménybecsléseik és ered-
ménykildtdsaik felllvizsgdlataban. A kézzé tevé 93
vdllalatbdl 56 negativ elérejelzést adott. Az elmult
négy negyedévben datlagosan 60 S&P 500 vdllalat
adott ki pozitiv el6rejelzést a negyedévre vonatko-
z6an. Hosszabb id6étdvon azonban jellemzden ke-
vesebb vdllalat ad ki pozitiv, mint negativ részvé-

S&P 500: Megosztott piac
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nyenkénti eredmény (EPS) eldrejelzést. A 2021 ne-

gyedik negyedévére pozitiv EPS-el6rejelzést kiadd
vdllalatok ardnya 40% (93-bdl 37), ami megegyezik
az 5 éves 40%-os datlaggal.

Még a kevesebb pozitiv el6zetes bejelentés
ellenére is az idészak folyaman javult a becsilt
éves szintl eredménynodvekedési rdta az indexre
vonatkozéan. Az S&P 500 jelenlegi negyedik ne-
gyedévre vdart eredményei azonban még mindig
meghaladjak a negyedév eleji varakozdsokat. Az
index az el6rejelzések szerint tdbb mint 20 szdza-
Iékos nyereségnovekedésrél szamolhat majd be a
tavalyi utolsé negyedévre vonatkozéan, ami a ne-
gyedik negyedév lehet egyhuzamban, hogy
ilyen erés novekedést produkalt. Az év végén
21,7 szdzalékos éves eredményndvekedésrél szol-
tak a szdmok, a szeptember 30-i 20,9 szdzalékkel
szemben. Dolldrban kifejezve ez a teljes indexre
vonatkozéan 448,8 millidrd dollar eredménydssze-
get jelent szemben a hdrom hénappal kordbbi 446
milliard dollarral. A teljes 2021-es évre pedig
tobb mint 40 szdzalékos nyereségnovekedést
prognosztizalnak. Ezek az dtlagon fellili néveke-
dési rdtdk a 2021. évi magasabb bevételeknek és a
koronavirus negativ ipardgi hatdsa miatt alacso-
nyabb 2020. évi bevételekhez vald kénnyebb viszo-
nyitds kombindciojanak készonhetdek. A tizenegy
szektorbdl kilenc esetben lehet éves szintl nyere-
ségnovekedésrél beszélni a jelenlegi varakozdsok
alapjan, élikén az energia, az alapanyagok és az
ipari agazatokkal.

Bdr az energia szektor nem rendelkezik éves 0sz-
szehasonlithatésagi alappal, hiszen 2020 negyedik
negyedévében veszteséges volt (-0,1 milliard dol-
lar), a csoport a legnagyobb eredményvdrakozas
novekedést produkdlta a negyedév folyaman.
Szeptember végén még csak 20 milliard dolldros
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O0sszeredményre szdmitottak, amit janudr elejére
mar 28,1 millidrd dollarra emeltek fel. Ez a 40,8 szd-
zalékos javulds messze a legerésebb az S&P 500
tizenegy indexe kozll. Természetesen az olajdr
drdaguldsa volta legnagyobb tényezé. A nyersanyag
negyedéves dtlagdra (77,1%) 81 szdzalékkal haladja
meg a 2020 negyedik negyedévében tapasztalt
atlag értéket (42,7$). Nem meglepé az eredmény-
vdrakozds megugrdsa abbdl a szempontbdl sem,
ha figyelembe vessziik, hogy ez a szektor volt a
legsikeresebb a negyedév folyamadn 16,4 szdzalé-
kos draguldssal. A szektor 21 tagja kézll 18 esetben
nétt az EPS vdrakozds mértéke. A legnagyobb hoz-
zdjéruldk az Exxon Mobil (37 szdzalékos ndveke-
dés), a Chevron (39 szdzalékos ndvekedés) és a
ConocoPhillips (44 szazalékos névekedés). Ok har-
man adjdk a teljes eredménytémeg 72 szdzalékdt.

Annak ellenére, hogy a mdsodik legnagyobb ered-
ményvarakozdsbeli csokkenést szenvedte el az
ipari szektor, igy is a legnagyobb éves eredmény-
novekedéssel rendelkezik. A szektort a negyedév
folyamadn 9,5 szdzalékkal lemindsitették, igy a var-
haté eredménytémeg mdr csak 30,5 milliard dollér
a 33,8 milliard dollarral szemben. Ennek kévetkez-
tében az éves eredmény noévekedési (item 108 szd-
zalékra esett a negyedév eleji 130 szdzalékhoz ké-

S&P 500 EPS ($) adatok és varakozasok
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pest. A szektor 72 tagja kozll 44 esetben kovetke-

zett be lemindsités, ami rdaddsul 21 esetben tébb
mint 10 szdzalékot meghaladé volt. A United Airli-
nes, az American Airlines és a Boeing volt a legna-
gyobb visszahuzé erd a varakozdsok visszaesésé-
ben. A figyelemre méltd éves ndvekedés gy ala-
kulhatott ki, hogy pont ezeknek a cégeknek az
iparagait - légitdrsasagok, 1égi és védelmi — nem
vették bele az éves dsszehasonlitdsi szamitdsba,
mert veszteségesek voltak egy évvel kordbban. A
légitdrsasdgoktol most is veszteséget (-1,6 millidrd
dolldr vs -7,3 milliard dolldr) vdrnak. A Boeing és a
légitarsasdagok ipardgdnak 6t vdllalata varhatdan
a legnagyobb mértékben jarul hozzd az dgazat
nyereségndvekedéséhez. Ha ezeket a vdllalatokat
nem vennénk figyelembe, az ipari dgazat becsllt
nyereségnovekedési ratdja 108 szdzalékrdl 5,6 szd-
zalékra csékkenne.

A spektrum madsik végén a fogyasztdsi termékek
szektora dll, ami 15,1 szdzalékos eredménytémeg
(27,1 milliard dolldr vs 32 millidrd dolldr) csékkenést
szenvedett el a vizsgdlt idészakban. Ennek kdvet-
keztében a vdarhatd éves eredményndvekedési
rdta 19,6 szdzalékrol 1,5 szdzalékra zsugorodott.
Meglepd, hogy a vdrhaté eredményndvekedés las-
suldsa ellenére a szektor 11,6 szdzalékkal dragult a
negyedév sordn. A szektor 60 tagja kozil 38 eset-
ben kovetkezett be lemindsités, ami raaddsul 16
esetben tébb mint 10 szdzalékot meghaladd volt.
A legnagyobb kart, a legnagyobb sullyal rendelke-
z6 tag, az Amazon.com okozta. A cégtdél mdr csak
3,73 dollér EPS-t vdrnak a kordbbi 12,59 dolldr he-
lyett.

A 2021 negyedik negyedévére becsult éves szintl
bevételnévekedési rata 12,9 szdzalék, ami jéval
meghaladja az 5 éves dtlagos 6,5 szdzalékos bevé-
telndvekedési ratdt. Ha 12,9 szdzalék lesz a ne-
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gyedév tényleges novekedési rdtdja, akkor ez lesz
a harmadik legmagasabb éves bevételndvekedési
rdta, amelyet az index jelentett az adatok 2008
ota rendelkezésre 4ll6 torténelmében, és csak az
el6zd két negyedévtél maradt le. A jelenlegi rekord
amugy 25,3 szazalék, ami 2021 mdsodik negyedév-
ében kovetkezett be. Varhatéan mind a tizenegy
dgazat éves szintl bevételndvekedésrél szamol be,
élikon az energia- és az anyag szektorral.

Nem meglepd az energia elsébbsége itt is, hiszen
az olajér rendkiviili draguldsa jétszotta a legna-
gyobb szerepet a sikerek elérésében. A szektortol
67 szdzalékos arbevétel névekedést varnak a 2020
-as év azonos idészakdhoz képest. Jelentdsen le-
maradva a masodik helyen az alapanyagszektor
(24,6%), majd az ingatlan (15%) és ipari szektorok
(12,3%) kovetkeznek. A sor végén a kozlizemi szek-
tor (2,5%) kullog.

Az el6zdekben felvdzolt varakozdsokat alapjan az
S&P 500 index vdllalataira vonatkozé 6sszesitett
netté haszonkulcs 11,9 szdzalék lehet, ami maga-
sabb, mint az 6téves dtlag 11%, de elmarad az el6-
z6 negyedév 12,9 szdzalékdtdl és az azt megeldzd
negyedév rekord szintl 13,1 szdzalékdatol. Ha a sze-
zon végére is megmarad ez a 11,9 szdzalék, akkor
az a 6todik legnagyobb lenne az adatok 2008 éta
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kovetett torténelmében. A tizenegy szektorbdl 6t

esetben éves szinten nagyobb drrésre szdmitanak.
Ezek koézll a legjelentdsebb javuldsa az ipari szek-
tornak (8,6% vs 4,6%) lehet az energiaszektort
(101%) nem szdmolva bdzis idészaki veszteségei
miatt. Amugy 6t szektor esetben az 6t éves atla-
gukndl magasabb lehet az drrés. Itt is az energia
szektor (10,1% vs 5,3%) kerlil az élre az alapanyag
szektor (13,4% vs 9,5%) el6tt.

A nagyon erds 2021-es év utdn, amit nagy részben
a koronavirus negativ hatdsai miatt gyenge 2020-
as év bdzisidészaka segitett, az idén sokkal visz-
szafogottabb ndvekedési kildtdsokkal vagnak neki
az Uj évnek az elemzdék. A kimagasloé 39,8 szdzalé-
kos harmadik negyedévi EPS és 17,8 szdzalékos
drbevétel ndvekedés utdn a negyedik negyedévre
21,7 szdzalékos EPS és 12,9 szdzalékos drbevétel
megugrassal szadmolnak. Az idén sokkal redlisabb
szdmokat vdrnak. Az elsé negyedévben 6,3 szdza-
Iékos EPS és 9,7 szdzalékos drbevétel ndvekedés a
progndzis, amit 4,2 és 7,6 szdzalékos novekedés
kovethet a mdsodik negyedévben. A tavalyi be-
csult 45,2 szdzalékos EPS és 15,9 szdzalékos ered-
mény és drbevétel megugrds utdn 2022-re 9,4 és
7,6 szdzalékos a bovilés eldre jelzett mértéke.

Ertékeltségi alapon vizsgdlva az eléremutaté
P/E (dr / vart eredmény) mutatd (21,2) némi nove-
kedést mutat az harmadik negyedév végi 20,5-hoz
képest. Ez a szint az 6t (18,5) és a tiz (16,6) éves
érték felett talalhatoé és legutoljara 2000-ben lat-
hattunk hasonléan magas értékeket. A negyedév
sordn 10,6 szdzalékkal emelkedett az S&P 500 in-
dex, mig az eléremutatd 12-havi EPS csak 4 szdza-
Iékkal. Szektor szinten a fogyasztdsi termékek
(31,1) és a technoldgiai szektor (28,2) rendelkeznek
a legnagyobb 12-hénapra eléremutatd P/E ratdval,
mig az energia (11,0) és a pénzugyi szektorok (14,6)
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rendelkezik a legalacsonyabbal. Az utdébbi kettd
alacsony P/E rdtdja aldtdmasztjo, hogy a hozam-
emelkedésben amugy is felllteljesitd szektorokban
béven van még tér felfelé és nagyon messze va-
gyunk még a korldtozé tulvett szintektél. Amuigy a
12-havi visszamutaté P/E rdta - amit valos érté-
kekbdl és nem becslésekbdl szdmitanak - 24,8, ami
mind az 6t (23,0) és mind a tiz (19,9) éves dtlag fe-
lett taldlhaté béven.

Bdr térténelmileg magasnak tiinik a részvénypi-
acok értékeltsége, de ne felejtsiik el, hogy re-
kord kozeli szinten dlltak az indexek a negyed-
év végén. A 2020-as évvel szemben, amikor a medi-
an S&P 500 indextag emelkedése alig fele volt csak
az atlagnak (8,1% vs 16,7%), addig tavaly nem volt
nagy kalonbség az dtlag (28,1%) és a medidn
(25,7%) teljesitmény kozott. Bdr volt 68 részvény,
amely nem tudott a pozitiv tartomdnyban zdrni,
de sokkal egészségesebb és egységesebb erdso-
dést kaptunk, mint két éve.

A részvény célarakbol az S&P 500 indexre szdmi-
tott célérték 5248 pont, ami 10,8 szdzalékkal ma-
gasabb, mint a 4400 pontos zaroérték. A legna-
gyobb novekedési potencidlja a kommunikaci-
6s szektornak van, hiszen itt a legnagyobb a k-
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33 -
30 | "

15 T .
2015 2016 2017

2018 2019 2020 2021

18




Raiffeisen RESEARCH

Stratégia

I6nbség (23,2%) a zdro és célérték kozott. A legki-

sebb potencidllal a fogyasztasi cikkek szekto-
ra (3,5%) rendelkezik. Osszességében 10796 da-
rab elemzéi ajanlds van az S&P 500 indextagokra.
Ebbdl 56,7% vételi, 37,1% tartds és csupdn 6,2%
eladdsi ajdnlds. A legnagyobb vételi ardnnyal az
energia (67%), technoldgiai (62%) és kommunikdci-
0s (61%), valamint egészségligyi (61%) szektorok
rendelkeznek. Az elemzdk a fogyasztdsi cikkek
szektordval szemben a legpesszimistdbbak, hiszen
itt csak 42% a vételi ajanldsok ardnya.

Az S&P 500 indexet alapul véve a részvénypiaci
emelkedés a 2020 mdrciusi mélypontoktol kisebb
megadlldsoktol eltekintve toretlendl folytatédik. A
kozéptava trendet képviselé 50 hetes mozgddt-
lag most lépte csak at a 4300 pontot és zavarta-
lanul emelkedik tovdabb. Az index szdmara a ko-
zelben a 4550 pont tdmaszt, de teljességgel bele-
fér az emelkedd trendbe, hogy az 50 hetes mozgé-
atlagot Ujra megérintse. Havi szinten vizsgdlva az
indexet tisztdbb a kép. Bar az RSI technikai mu-
tato februdr 6ta a tdlvett tartomdnyban taldlha-
té, ez a mutatd 2017 oktdberében sokkal maga-
sabb szintet Utott meg. Minden iddtdvon vételi
jelzések tdmasztjak ald a névekedés irdnydt. A cél
egyértelmlien az 5000 pont meghaladdsa, amire
valoszinlleg még az idén sor kerdl. Azonban feltd-
nik, hogy a 13 havi mozgddtlag 2020 februdrja 6ta
nem kerllt érintésre, holott kordbban erre rend-
szeresen sor kerllt. Utoljara 2014-ben volt ilyen
hosszu elrugaszkodds. Ez alapjdn is arra kdvetkez-
tethetlink, hogy az elmult hét negyedévnyi folya-
matos drdguldst egy kisebb konszoliddcio koveti,
pldne, hogy a 2021 utolsd negyedéve négy negyed-
éves nem latott er8sségl volt. JOI szemlélteti a
mostani emelkedés erejét, hogy mig 2017-ben ki-
lenc negyedélvnyi folyamatos drdguldst kaptunk
az index csak 39 szdzalékkal kerllt magasabbra.
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Most hét negyedév sordn mar 84 szdzalékos a no-
vekedés. Néha a részvényindexek azért esnek,
mert révid id6 alatt tul sokat emelkedtek, és a be-
fektet6k urlgyet keresnek arra, hogy rogzitsenek
némi nyereséget. 2020 dprilisdtdl 2021 végéig az
S&P 500 90%-kal emelkedett. Ez hatalmas hozam a
21 hénapos idészak alatt. Ezt megel6zbéen csak az
1950-es évek eleji bika piacban lathattunk erésebb
megugrdst hasonld idétavon. A legutébbi amerikai
vdlasztasok 6ta nem kertlt sor szdmottevd, 6 szd-
zalékot meghaladé korrekciéra. Egy akar csak egy
negyedévig tarté konszoliddcié csak megalapoznd
a kés6bbi emelkedést.

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

Ujra jelentés osztalék elény
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Oldj piac,
Kindlati problémak

A tavalyi év sordn az amerikai konnyf(iolaj drfolya-
ma 2009 6ta nem ldtott 56 szdzalékkal drdgult,
kdszénhetéen a 2020 év jarvdanyligyi megszoritd-
sok miatti nyomott drszintjeinek. A gazdasdgi nyi-
téssal parhuzamosan feler8s6dé olajkereslet és a
csak lassan visszadllé kindlat - még mindig mesz-
sze vagyunk a jérvdny el6tti szintektél - hatdasdra
indult magasabbra az olaj dra, ami varhatéan az
idei évben is folytatédni fog.

Bdr az olajdrak volatilitdsa cseppet sem csékkent
az elmult évben az olajpiacot egyre jobban irdnyi-
té olaj kartell egylittmikodése nagyon régéta
nem ldtott harmonikus 6sszhangot takar. A leg-
Ujabb fétitkdr vdlasztds is egy 6ra alatt lezajlott,
ellentétben a kordbbi szavazdsokkal, ami napokig
is eltarthatott, mivel tébb orszdg is dllitott sajat
jeloltet. Persze a felszin alatt tovdbbra is ott van-
nak a megoldatlan ellentétek, amelyek példdul a
koronavirus jarvany kirobbandsa utdn vagy tavaly
nydron toértek a felszinre. Mindkét esetben az
egyenlétlen feldllds volt a kivdltdo ok. Az elbbbi
esetben a két legnagyobb kitermel6é - Szaudd-
Ardbia és Oroszorszdg - esett egymdsnak, mig az
utébbi esetben az Egyesitlt Arab Emirségek szere-
tett volna nagyobb szeletet kihasitani az olajtor-
tébdl. Ezt a két legnagyobb szerepld, aki a két év-
vel kordbbi 0Osszetlizés utdn szoros bardatsdgra
Iépett, nem engedhette meg, hiszen avval er6folé-
nyuk csorbult volna. Mégis sikerilt a széteséstdl
megmenteni az egylttmikodést azdltal, hogy el-
fogadtdk a havi 400 000 hordé/nap kitermelés
bovitést az egész kartellra vonatkozdan. A meg-
dllapodds legaldbb szeptemberig tart. Azéta ko-
moly vita nélkul rekord gyorsasdggal zajlanak havi
uléseik.
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Az OPEC+ még 2020 mdrciusdban a koronavirus
jérvdnyra adott szinte vildgszerte megfigyelhetd
egészségligyi ovintézkedések negativ gazdasdgi
hatdsdt, tébbek kozott az olajkereslet drasztikus
visszaesését kivanta ellensulyozni 10 szdzalékos
korilbeldl 10 millié hordé/napos (mhpn) kitermelés
csokkentéssel. Persze csak miutdn a szaudi-orosz
ar hdboru lezajlott, aminek kévetkeztében a torté-
nelemben el8szor negativ olajérakat is jegyeztek.
Azonban a jarvany tartésabbnak bizonyult, mint
arra tobben szdmitottak, igy 2022 elején még
mindig nem sikeriilt teljesen visszatérni a jar-
vany elé6tti kitermelési szintre. A tavaly augusz-
tusi egyezmény koévetkeztében havi 400 000 hor-
do/nap kitermeléssel dolgozzak le a hdtranyukat.
Ez alapjdan janudr végére még mindig 3,4 millié hor-
doé/nap kitermelés hidnyzik a célszinttdl. Elégedet-
tek a fokozdas mértékével, mert nem akarnak tulsd-
gosan nagy dremelkedést. A hordénkénti 100 dolldr
példdul mdr tul sok lenne az olajfelhaszndaléknak.

Itt kell megemliteni, hogy hidba a kitlizétt havi 400
000 hordd/nap kitermelés béviilés, ha a kartell en-
nek sem tud eleget tenni. Amig Szaud-Ardbia, Irak
és az Egyesiilt Arab Emirségek mind sokkal tobbet
tudndnak kitermelni, mint amennyit az OPEC+ bd-
zisid8szaki kvotak engednek, mdasok — nevezetesen
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Oroszorszdg, Angola, Nigéria, Malajzia és Kuvait -

sokkal kevesebbel tudndnak csak hozzdjdarulni. A
megdllapodds feltételei szerint azonban a tarta-
lékkapacitassal rendelkezé tagok nem tolthe-
tik ki a nehézségekkel kiizdé szdvetségeseik
altal hagyott (rt. igy fordulhat el, hogy oktéber-
ben 730 000, mig novemberben 650 000 hordéval
maradt el az OPEC+ az el8irdnyzott szintjétdl. Az
elézetes adatok szerint decemberben csak napi 90
000 hordéval sikerilt csak novelni a kitermelést,
mivel a szaudi boévitést a libiai és nigériai vissza-
esés nagyrészt ellensulyozta.

Féleg a kisebb kitermel6k, miatt |épett fel ez a hi-
any. Libia termelése ismét akadozik, miutan 2020
az orszdgot a fellendilés és a stabilizécio jelle-
mezte. A termelés azutdn kezdett visszaesni, hogy
a milicidk lezartdk az orszdg legnagyobb olajme-
z6jét, Sharardat, aminek kovetkeztében a kiterme-
lés december végére napi 70 000 hordéval, 1,06
millié hordéval csokkent. Az lzemsziinet elhl(zé-
ddasaval, amit sulyosbitott, hogy a legnagyobb ex-
porttermindlt 6sszekotd csévezetéket megrongdl-
tdk, a termelés minddssze napi 700 000 hordéra
silllyedhet. Nigériaban a Royal Dutch Shell arra
figyelmeztetett, hogy a december utolsé 10 nap-
jén nehézségekbe (tkdztek a nyersolaj szdllitdsok
az orszdag egyik legnagyobb, Forcados termindlja-
bél. A szintén a Shell dltal Gzemeltetett bonny-i
termindlon szintén gondok voltak a rakomdnyok
berakoddsdaval. Az orszdg kitermelése 110 ezer
hordéval napi 1,42 millid hordéra csokkent. Az
OPEC 13 tagja kozul tiznek engedélyezték, hogy a
csoport és a szélesebb koalicio kozotti megdllapo-
das feltételei szerint a mult honapban nagyjabdl
napi 250 000 horddval noveljék a kitermelést, de
egyuttes emelésiik csak 150 000 hordot tett ki. Bar
Angola a mult hénapban szerény fellendulést ért
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el, kibocsatdsa a megdllapoddsban eléirt mennyi-
ség majdnem harmaddra esett vissza.

Ezeknek a kisebb orszdgoknak a kapacitds hidnya
még nem jelentene komoly problémdt, hiszen a
kordbbi években is meglehetésen hektikusan ala-
kult kitermelésiik. Kuwait megjelenése a listdn
mdr megddbbentd. Az orszdg napi 2,5 millié hordd-
val hoz a felszinre, mig a jarvany el6tt napi 2,8 mil-
lid hordos termeléssel rendelkezett. Azonban ez a
szint is elmarad a 2016 - 2017-es csucs napi 3,2 mil-
lid hordds értéktdl. A jelenlegi lGteme 14 éve nem
Iatott alacsony szint. A megolddst a semleges Gve-
zet mez6i jelenthetnék. A semleges Gvezet mezdi,
amelyek Szaud-Ardbia és Kuvait hatdrdn, a széraz-
foldi és tengeri teruleten ko6zos terileten feksze-
nek, tébb mint négy évig, 2020-ig nem Ulzemeltek
egy politikai vita miatt, amelyet egy 2019 decem-
berében aldirt megdllapoddssal oldottak meg. Az
Ovezet termelése egyenld ardnyban oszlik meg a
két orszdg kozétt. A Semleges Zéna szdrazfoldi
Wafra és tengeri Khafji mezdinek nyersolajterme-
Iése a hosszu ledlldsbol eredé technikai kihivasok-
tél szenvedett, a termelés egyes hénapokban 0,2
mhpn alatti értéktél akar 0,27 mhpn értékig is ter-
jedhetett. A 2010-es évek kdzepén tortént ledlldsuk
elétt a mezdk jellemzéen egylttesen 0,5 mhpn ki-
termeléssel rendelkeztek. Mivel az OPEC+ szOvet-
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ség 2022 végére fokozatosan fel kivanja szamolni

a termeléscsokkentést, és a vildg olajkereslete a
vilagméret(i helyredllitds soran megnd, a Semle-
ges Z6na tovdbbi kindlatdra lehet szdmitani, bdr a
termelés a muakodési ledlldsok miatt 2022-ben
egész évben 0,25 mhpn szinten lesz korldtozva.

A jarvdny dltal okozott beszdllitdsi Idnc probléma-
kat az olajkitermel6 orszagok sem tudjdk elkerdlni.
Oroszorszdag a mult hénapban nem tudta névelni
az olajkitermelést annak ellenére, hogy az OPEC+
megdllapoddsban békezl emelési kvétat kapott,
ami azt jelzi, hogy az orszdg a jelenleg rendelke-
zésre dll6 teljes termelési kapacitdsdt kihasznal-
ta. Az orosz vdllalatok 46,11 millié tonna nyersola-
jat és kondenzdtumot szivattyuztak ki a malt hé-
napban az energialigyi minisztérium elézetes ada-
tai szerint. Ez napi 10,903 millié hordénak felel meg
-- 7,33 horddénkénti atvdltdasi aranyt alapul véve --,
ami igy nem vdltozott a novemberi szinthez ké-
pest. Az orosz energialigyi minisztérium nem k&zol
bontdst a nyersolaj és a kondenzdtum kozott,
amelyek koziil az utdbbi kilén orosz kivansdgra
nem tartozik az OPEC+ megdllapodds hatdlya ald.
Ha a kondenzdtum-kibocsatds a novemberivel
megegyezé volt -- mintegy 930 000 hordé napon-
ta --, akkor a kizarélag nyersolajbdl szdrmazé napi
termelés 9,973 millié hordd kordl volt, ami igy 37
000 hordéval alacsonyabb szint a decemberi kvé-
tdndl. A kézelmultig Oroszorszdg ugy noévelte a
kitermelést, hogy helyredllitotta az OPEC+ egyez-
mény keretében 2020 tavaszdn ledllitott kutak
mUkodését. Azonban ez a kénnyld megoldds lehe-
tésége mostanra kifutott. Most a termelést Ujon-
nan fart kutakbodl kell, hogy bdvitsék majd. A
szomszédos Kazahsztdnban az 6ridsi Tengiz
olajmezé kitermelését ideiglenesen lassitottdk az
orszdgban zajlé zavargdsok kdzepette.
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A vildg legnagyobb importérének nyersolajfeldol-
gozo6i 2021-ben 324 millié hordét vasdroltak Irdnbdl
és Venezueldbdl, mintegy 53 szdzalékkal tébbet,
mint egy évvel kordbban. Ez a legtobb 2018 6ta,
amikor Kina 352 millié hordét vett a két orszdgtol.
Az eladatlan szdllitmdnyok tulkindlata, az emelke-
d6é nemzetkozi drak és a tovdabbi nyersolajimport-
kvotdk pekingi kiaddsa arra 6sztdndzte a magdanfi-
nomitokat, hogy tébb olajat szerezzenek be eme
paria dallamokbol. Ezek a szdllitmdnyok dltaldban
nem jelennek meg a hivatalos vdmadatokban sem.
Ezt a hulldmot a nyersolaj dranak emelkedése vdl-
totta ki, ami az irdni nyersolajat akdar 10 szdzalék-
kal olcsébbd tette kinai szdllitdsra a hivatalos
nyersolajjal szemben.

Természetesen nem csak a kartell orszdgait érintik
a kitermelési kapacitas korlatok. Az amerikai
észak-dakotai és nyugat-texasi olajmezdkon at-
menetileg ledlldsokat vagy lassitdsokat okozd su-
lyos hidegek felerdsitették az aggodalmakat, hogy
a szdllitdék nem lesznek képesek teljesiteni a hoé-
napra vonatkozé szerzédéses kotelezettségeiket.
Ezek a lehetséges hidnyok arra késztettek egyes
kereskedéket, hogy a piacot kutassdak fel pétlidla-
gos horddk utdn, ami magasabbra nyomta a West
Texas Intermediate tipusu nyersolaj ardt.

Csékkené USA nyersolajkészlet (millic hordd)
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Szintén magasabb drakat eredményez, hogy janu-

ar kozepére az amerikai nyersolajkészletek mar
hetedik hete zsugorodtak, ami nem annyira ritka
esemény, hiszen tavaly szeptemberben és junius-
ban is volt hasonlé idészak. Azonban a készletdllo-
mdny (413 millié hordd) mdr 2018 oktdbere ota
nem l|4tott alacsony szintre zsugorodott, de to-
vébbra is az 6t éves atlag tartomdnydban taldlha-
t6. Evvel ellentétben a tavalyi év végére az ameri-
kai kitermelés 11,8 millié hordé per nap szintre
emelkedett, ami bdr 2020 mdjus 6ta nem Idtott
Utem, de messze elmarad a jarvany kirobbandsa
elétt februdrban tapasztalt 13 mhpn szinttdl. A
vakcindk 2020 év végi megjelentését példaul egy-
dltaldn nem lehet kimutatni a kitermelési grafiko-
non, amely csak 2021 nyardn indult el magasabb
szintekre. Az elmult két évben folyamatosan érték
negativ természeti csapdsok a kitermelést és mar
nem csak nydron a hurrikdnok dltal, de példaul
tavaly télen is a rendkiviili hideg miatt befagyott
kutak okdn.

Erdekesség a kitermeléssel kapcsolatban, hogy
amig a jarvdny utdni legalacsonyabb kitermelési
szinthez (2020.08) képest 22 szdzalékos noveke-
dést regisztraltak a felszinre hozatalban tavaly év
végéig, addig az olajkutak szdmdban 179 szdzalé-
kos bévilés ment végbe. Ugyanakkor a szilveszter-
kor Gizemben 1évé 481 darab kit mennyisége to-
vébbra is messze van a jarvdny elétt aktiv 683 da-
rab furokat értékétdl. Ezen értékek alapjan 2020
februdrjdban egy kut dtlagosan 19 000 hordé per
nap kitermelési Gtemmel rendelkezett. Azonban ez
a hatékonysdag kutanként mostanra 24 500 hordd
per nap szintre nétt. Kordbban mar Idthattunk
hasonlé mértékli hatékonysagjavuldst végbe
menni. 2014 végén rekord szamu 1609 darab olaj-
kit dolgozott az Egyesiilt Allamokban, ami 8,95
mhpn kitermelési szintet eredményezett. 2016-ban
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316 kut 8,7 mhpn ltemet biztositott. 2019 folyamdn
példdul végig zsugorodott az aktiv kutak szdma,
mikdzben a termelés folyamatosan béviilt, raadd-
sul rekord szintre.

A kitermelésbdviilési trend vdarhatéan folytatddni
fog, de ilyen item mellett 2023-ig is eltarthat a
kordbbi csucsszint elérése Amerikdban. Mindez az
OPEC+ tagorszdgok piaci részesedésének noveke-
déséhez vezethet, ami bizonytalannd - egyvdlto-
z6ssd - teszi az olajpiacot. Ennek megfeleléen az
amerikai nyersolaj export a jarvdny megjelenése
el6tti fél évben tapasztalt 3 - 4 mhpn szintrdl,
rendkivili volatilitdssal a 2,8 mhpn szintre siillyedt
le. Ez 2018 vég Utemnek felel meg.

Az energiaszektor tagok alacsony értékeltségei és
részvénypiaci fellilteljesitésiik magasabb inflacids
kornyezetben jelent6s pénzbedramldst eredmé-
nyez, amit a lassan 2014 6ta nem l&tott magas-
sdgban lévé olajdrak csak fokoznak. Az elmult évek
kihagydsa utdn djra jelentésebb mennyiségii
téke daramolhat a szektorba, amit kutatdsra és
fejlesztésre lehet haszndini. Tény, hogy a szabdlyo-
z6i és miUkodési kornyezet nem olyan kedvezé,
mint a Trump kormdnyzat alatt volt és a befekte-
ték is inkdbb édzkodnak a ,koszos" energiaszek-

Visszapattané furokapacitas
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tortdl, de korai lenne még az amerikai palaolajme-

z6kon tevékenykedd cégeket leirni.

A kindlati oldalon az OPEC+ fokozatos kitermelés
bdvitése ellenére vildgszerte problémdk adddnak
a felszinre hozatali szint ndvelésével. Ugyanakkor
szerencsére a keresleti oldalon is fennakaddsok
vannak, maskilénben még nagyobb fogyasztoi
igény mellett, sokkalta magasabb olajarral szem-
besuInénk.

A tébb mint 1700 megbetegedéssel jaré jarvany a
kinai Xi'an tartomdnyban élelmiszer- és egészség-
Ugyi ellatashidnyt okozott, miutdn a tobb mint 13
millié lakosnak megtiltottdk, hogy kiilén indoklds
nélkul elhagyja otthondt. A szigoru intézkedések -
amelyek a vildgon a legszigorubbak kézé tartoz-
nak - a kinai hatésdgoknak a jové hénapban meg-
rendezésre keruld pekingi téli olimpiai jatékok és a
janudri  holdiinnep el6tt az orszdg Covid-
jérvanydnak megfékezéséért folytatott versenyé-
ben toérténtek. Kina egyike azon kevés helyeknek,
ahol mar zéro toleranciat alkalmaznak a koro-
navirussal szemben, amely folyamatosan fokozo-
do intézkedéseket tartalmaz a fertézések nulldra
csokkentése érdekében. Mig a xi'an-i jarvdny a
delta-valtozatot érinti, a vildgot most sujté omik-
ron-térzs még inkdabb kihivas elé dllitja ezt a meg-
kozelitést. Kina legsulyosabb koronavirus jarvany-
kitérése a Wuhanban tortént vildgelsé kitérés ota
visszafogja az olagj irdnti kereslet novekedését a
vildg legnagyobb nyersolajimport6rénél. Szeren-
csére a legtobb nagy népességli kézpontot egy-
elére nem érintette a betegség. Az Ujbdli lezdra-
sok, az Uunnepek hatdsa, valamint a kormdnynak
az ipari termelés visszafogdsat célzo, a tavaszi
fesztivdl és a téli olimpia idejére sz4l6 tisztasdgi
rendeletei napi 520 000 hordoéval csokkentik Kina

-40%
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els6 negyedévi olajkeresletét 2021 negyedik ne-
gyedévéhez képest.

Ekdzben a vildg tobbi részén nem fentrél jové dlla-
mi beavatkozds utjan, hanem alulrél, a fogyasztdok
vdélasztdsa miatt zsugorodik az olajkereslet. A To-
yota 2021-ben torténelmet irt az amerikai auté-
iparban. A japdn autégyartoé lett az elsé kilfoldi
vdllalat, amely egy naptdri év alatt a legkelendébb
marka lett az orszdgban. Kiszoritotta a General
Motors-t (GM) az elsé helyrél. 1931 6ta ez az elsé
alkalom, hogy nem a GM volt a legnagyobb forgal-
mU autégyartd az Egyesiilt Allamokban. A Toyota
2021-ben 2,3 millié gépjarmdlvet értékesitett, ami
10,4 szdzalékos novekedést jelent az eléz6 évhez
képest. A General Motors evvel szemben csak 2,2
millié darabos eladdst ért el, ami 12,9 szdzalékos
csokkenést jelent. Az amerikai autogydrté a piaci
igényekre reagdlva tébb szeddn tipusut kivezette
a kindlatdbdl. A Toyota elényét részben annak ko-
szbnhette, hogy az elektromos meghajtasu jar-
miivek értékesitései 73,2 szdazalékkal néttek.
Ide tartoznak a hibridek, a plug-inek és az Gzem-
anyagcelldt tartalmazé autdk is. Az ilyen fajta
gépjarmiivek a teljes amerikai értékesités ne-
gyedét tették ki. Jelentds fordulatnak szamit ez
Amerikdban, a kisteherautdk (pick-up) hazdjaban,
de a gydrtdk reagdlnak a megvdltozott piaci igé-

Atlagos amerikai benzinér (6v/5v)
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nyeknek és elektromos pick-up-okat kezdtek el

gydrtani. A vildg legnépszeribb autéja a Ford F
széridbdl mdr az elsd félévben elérhet6 lesz az
elektromos valtozat, amelyre a rendkivili, varako-
zasokat fellilmulé kereslet miatt addiciondlis
gydrtokapacitdst kellett Gzembe helyezni. A kon-
kurens GM is el6dllt a Chevrolet Silverado elektro-
mos vdltozatdval, ami szintén az idén kaphaté
lesz, ha a masodik félévben is.

Amerika mellett Eurépdban sem lankad az elekt-
romos autévdsdarldsi kedv. Annak ellenére, hogy az
eladdsok Osszességében mintegy nyolc szdzalék-
kal csokkentek a globdlis elldtdsi lanc és a chiphi-
any problémdi miatt, a Volkswagen 2021-ben
toébb akkumuldtoros elektromos és plug-in hibrid
jérm(vet adott el, mint valaha, és az 6sszes VW
markdju autd tébb mint hét szdzalékdt konnektor-
ral adtdk el. Az elektromos autdk értékesitésének
névekedése tovdbbra is meghaladja az Uj autdk
piacdnak egészét. A Volkswagen esetében ez kilo-
nosen igaz az Egyesiilt Allamokban, ahol a véllalat
jelentése szerint kdzel 17 000 BEV-et adtak el, ami
majdnem hlsszorosa az elézé évinek. Osszesség-
ben tavaly 369 000 darab elektromos autoét érté-
kesitett a vildg harmadik legnagyobb autégydarto-
ja, amibdl 263 000 teljesen akkumuldtor alapu volt.
Ezek a szamok 72 és 96 szdzalékos éves javuldst
takarnak.

A vildg legnagyobb elektromos autégydrtdja, a
Tesla sem pihen babérjain, hiszen decemberben
rekord mértékd 70 847 darab autd értékesitett
csak a kinai gydrdbdl. Ez 34 szdzalékos havi és
kozel 300 szazalékos éves ndvekedést takar. A cég
a teljes tavalyi évben, vildgszerte, 936 000 darab
teljesen elektromos autét értékesitett. Elvileg mar
tavaly év végén be kellett volna, hogy induljon a
cég berlini gydra, ami tovdbbra is a kérnyezetvé-
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delmi véleményezési jovahagydsra var. A gydr elsé
fazisdnak potenicdlis maximdlis kapacitdsa 700
000 darab autd évenként, aminek nagy része az
eurdpai kontinensen kerlilne forgalomba, lenyom-
va a jelenlegi import miatti magas drakat.

Az omikron varidns is visszaszorithatja az olajke-
resletet, bdr a hdrom nemzetkdzi energialgyi in-
tézmeény (OPEC, EIA, IEA) kozll csak az eurdpai kdz-
pontd Nemzetkdzi Energia Ugyndkség szdmol je-
lentésebb 0,63 mhpn kereslet visszaeséssel az idei
elsé negyedévben. A tobbiek tovdbbra is tartjdk
magukat az 5,3 mhpn kereslet bdvitési itemikhoz
mondvdn az Uj virus varidns nem okoz majd olyan
mértékld gazdasdgi kdrt, mint a kordbbiak. A teljes
évre vonatkozéan 100,5 mhpn keresletre szamita-
nak, mig a kindlat 101 mhpn koril lehet a jelenlegi
varakozdsok dtlag alapjan. Ugy tinik, hogy a jar-
vany elsé szakaszdban alkalmazott teljes lezards-
hoz szinte senki sem kivdn visszatérni, de a példdt-
lan mértékd fertdzéssel jaré omikron varidns, ha
haldlozdsban szerencsére nem is, de kiesett mun-
kaerében mindenféleképpen felllmulja a kordbbi
vdltozatokat. Most mdr szinte rendszeres, hogy
hetente tobb ezer amerikai induldsu vagy érkezésli
repllégép jaratot térdlnek, mert egyszerlien nincs
elég munkaerd a sok betegség miatt, aki kezelni,
fogadni, inditani, Gzemeltetni tudnd a jératokat.

Amerikai olajexport (6 havi étlag, ezer hordé per nap)
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Szigoruan csak az dralakuldst nézve az amerikai
kénnydolaj drfolyam tavaly marciusban kilépett a
2008 6ta fenndlld csdkkend trendcsatorndjdbdl és
novemberre mdr 2014 éta nem Idtott magassdgba
dragult. Akkor gyors 20 szdzalékos korrekcid ko-
vetkezett, de a 2020 dprilisdtél eredé emelkedd
trendcsatorna nem sérilt meg és janudr kdzepére
Ujfent megkdzelitette az olajér a nyolc éve nem
l4tott magassagokat. Arszinteket tekintve a 85%
erds ellendllast képez, de felette gyorsabban 100$
folé kertlhet a kurzus. A kilénb6zé technikai mu-
tatdk havi vételi jelzései aldtdmasztjak az irdnyt,
még ha némelyik 2018 6ta nem Idtott tulvettség-
ben is taldlhaté. Korrekcid esetén a 65% a megeré-
sitett tdmasz, ami ald tartésan nem szdmitunk,
hogy beessen az olajar. Ebbdl a szempontbdl a
kitermeldknek és a felvdsdarléknak egyardnt egy 65
-85% kozott kereskedési sav kialakuldsa lenne a
legidedlisabb. Ennek megvaldsuldsdra egyeldre
van esély. A 2022 mdsodik felére kimerllé nyers-
olajkészletek és alacsony tartalékkapacitds, vala-
mint az olgj- és gdzdgazatba térténd beruhdza-
sok korlatozott mivolta miatt a piacnak kevés biz-
tonsdgi mozgdstere lesz, ami akdr jelentésebb
dremelkedést is elére vetithet. Az elemz6i vara-
kozdsok egyre inkabb kézelitik a 100$/hordés
szintet az OPEC ddzkoddsa ellenére.

Blaho Levente, WTI-Brent kiilénbség dollarban
levente.blaho@raiffeisen.hu,
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Eurdéovezet,
Kelletlen szigoritas

A térség gazdasdga a mdsodik negyedévre bein-
dult, a harmadik negyedévben pedig kitartott a
lendllet, mindkét negyedévben ugyanis 2,2%-kal
nétt az el6z6 negyedévhez képest a kibocsdtds,
ami nemcsak az év eleji technikai recesszié, de a
historikus dtlag fényében is rendkivil erésnek
mondhaté. A harmadik negyedévre az éves adat
persze visszaesett 14,4%-rdl 3,9%-ra, ahogy kiment
moglle a bdzishatds, ez azonban szintén kifejezet-
ten er6snek mondhato a valsag el6tti szamok tiik-
rében. Tagorszdgi szinten a legnagyobbakat el-
nézve nincsenek nagyon kiugrd adatok, és az ese-
tek tobbségében a sorminta sem igazdn vdltozott.
A negyedéves novekedési iteme Németorszdgban
2%-rol 1,7%-ra, Franciaorszdgban 1,3%-rol 3%-rq,
Olaszorszagban 2,7%-ro6l 2,6%-ra, Spanyolorszdg-
ban pedig 11%-rél 2%-ra vdltozott. Az adatok
egyébként nagy datlagban az dtfogé és a tagorszd-
gi statisztikakban is meghaladtdk az elézetes
elemzéi vérakozdasokat valamelyest. Eves 6sszeve-
tésben a német gazdasdg teljesitménye a harma-
dik negyedév végén 2,6%-kal, Franciaorszagé 3,3%
-kal, Olaszorszdgé 3,9%-kal, Spanyolorszdgé pedig
2,7%-kal dlit magasabban. A névekedés szerkezete
a kindlati oldali kapacitdsproblémdknak megfele-
I6en médosult annyiban, hogy a visszafogottabb
beruhazasokat a kevésbé fékezé készletvdlto-
zas, valamint a kissé erételjesebb fogyasztas
és kivitel ellensulyoztak. A lakossdgi kereslet a
masodik negyedéves 1,9 utan a harmadik negyed-
évben 21, a kdzosségi fogyasztds 0,5 utan 0,1, a
beruhdzdsok 0,3 utdn -0,2, a készletvdltozas -0,4
utan -0,1, a kilkereskedelem pedig -0,1 utan 0,3
szdzalékponttal jdrult hozzd a vdltozatlanul 2,2%-
os negyedéves GDP-bdviiléshez. A folytatds persze
a fentiek miatt mar jéval gyengébbnek igérkezik. A
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piac minddéssze 0,7%-o0s GDP-boviilést vetit el6-
re negyedéves alapon a tavalyi utolsé negyed-
évre, valamint az idei els6 negyedévre vonatko-
zéan, mikoézben a 2022-es és a jové évi GDP-
progndzisok is kicsit lefelé mozdultak. Az idei vara-
kozds még ezzel egyiitt is 4,2%-os, amely elbreldt-
hatoélag csak jovére fog 3% ald lassulni. Azt szinte
biztos, hogy a jarvény miatt elszenvedett veszte-
ségeket a gazdasdg tavaly teljesen bepdtolhatta.
A harmadik negyedévben a GDP volumene mdr
csak 0,3%-kal maradt el a 2019 végi valaha volt
legmagasabb szintektdl. A kérdés inkdbb az, hogy
a feldolgozéipari anomdlidk és a részben azoknak
koszénhetd kellemetleniil magas infldcié mennyire
maradnak tartésak. A gazdasdg szerepldit mos-
tansdag ez foglalkoztatja a leginkdbb.

A feldolgozoipar sulya a harmadik negyedéves GDP
-adatokon is visszakdszont. Azokban az eurddve-
zeti orszdgokban, ahol jellemzéen magasabb, ki-
sebb-nagyobb mértékben lassult a ndvekedés a
mdsodik negyedévhez képest, mikézben ahol in-
kabb a szolgdltatoi dgazatok dominalnak, ott
tovdbbi er6sodést lehetett tapasztalni a gaz-
dasdag teljesitményében. A nagyobb gazdasdgok
kozil Németorszdgot és Olaszorszdgot érdemes
kiemelni. Ezek a 2020-as adatok alapjédn 18%-os,

Euréozéna GDP (év/év)
Végsé fogyaszias
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Bruttd felhalmozas

15.0%
10.0% A
5.0% 1
0.0%
5.0% -

g

0 N9 s AN
(CO € ¢ 3 o G
ST 8T P \WQG '1?9 CSIGH




Raiffeisen RESEARCH

Stratégia

illetve 15%-0s részardnnyal rendelkeztek feldolgo-

zéiparuk hozzdadott értékét illetéen. Ez gyakorla-
tilag a lista elsé két helye, ha nem vessziik figye-
lembe a 35%-0s irorszagot, amit csak az offshore
pénzek torndztak fel ilyen magasra, illetve a 16%-
os Ausztridt, ahol a kibocsatds mértéke eltorpil a
nagyobb gazdasdgokéhoz képest. Az eurddvezeti
atlag 14% koril van, amit a fentiek mellett még
Szlovénia, Finnorszdg és Litvania feldolgozdipard-
nak részardnya halad meg. A négy legnagyobb
gazdasdgndl maradva Franciaorszdg sulya csupdn
9% korli, Spanyolorszdg sulya pedig minddssze
11% korul mozog. Ezek a szdmok persze egyéni su-
lyokat jelentenek, vagyis az olasz mellett egydlta-
I&dn nem torpil el a francia, vagy éppen a spanyol
ipar kibocsdtdsa, csupdn az elldtdsi ldncok akado-
zdasa sokkal kevésbé érinti a francia és a spanyol
ipar és gazdasdg egészét, mint az elébbi kettdét.
Mindez részben magyardzatot adhat arra, hogy
mikozben a félvezetdk hidnya a negyedéves német
GDP-t 2%-r6l 1,7%-ra, az olaszt pedig 2,7%-r6l 2,6%
-ra fékezte, addig a francia gazdasdg 1,3 utdn madr
3%-kal, a spanyol pedig 1,1 utdn 2%-kal tudott bé-
vilni a harmadik negyedév sordn. Mindezek mo-
gott az ipari termelés az ovezetben és Németor-
szdgban juliusban még 0,8 és 1,2%-kal nétt havi
alapon, majd augusztusban 17, illetve 3,7%-kal,
szeptemberben pedig 0,9 és 1%-kal esett, ezt kdve-
téen pedig oktdberben az eurddvezetben 1,3%-kal
tovabb csokkent, mig Németorszdgban 2,8%-kal
emelkedett, novemberben pedig a térség egészé-
ben 2,3%-kal bévilt, a németeknél pedig 0,1%-kal
sz(kilt a kibocsatds. Az utdbbi honapok adatai
tehdt szemldtomdst igencsak zajosak, némi javu-
I&st azért taldn felfedezni benniik. A feldolgozoipa-
ri BMI-k vegyes képet mutatnak, mivel még vi-
szonylag magasan vannak, de folyamatosan csok-
kennek a fontosabb tagorszdgokban. Az eur6ove-
zeti feldolgozéipari BMI decemberre 58 pontra
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sullyedt, amely 10 havi mélypontnak felel meg. Az
inflaciés nyomds minimdlisan mérséklédik, a fog-
lalkoztatds a készletek lehetéség szerinti bévitésé-
vel pdrhuzamosan né, mindekozben pedig a szek-
tor szerepl8inek vdrakozdsai is javulnak. Az opti-
mizmus decemberben hdrom havi csicséra emel-
kedett. A feldolgozdipar nincs rossz bérben. A kibo-
csatdsa tovdbbra is datlag feletti annak ellenére,
hogy a kapacitdsproblémdk szemldtomdst nagyon
lassan oldédnak meg. A jelenlegi BMI-k mellett mar
az is nagy szo, ha pozitiv eldjelli ipari adatot tesz
k6zzé valamelyik gazdasdag, az ugyanis azt jelenti,
hogy a jelenlegi kifeszitett kornyezetben is képes
bdviilni. A BMI-k utolsé negyedéves dtlaga termé-
szetesen elmarad a harmadik negyedévestdl, igy
feltételezhetéen a feldolgozdipar és a teljes ipar
hozzdadott értéke is szerényebb lehet, amit
azonban ellensulyozhat ismét a szolgdltatd szek-
tor, ahogy tette ezt egy negyedévvel kordbban is.

Az idegenforgalom, amelyet taldn a legjobban
megrdngatott a jarvany, a harmadik negyedév
végén az eurddvezet egészében mar csak 13,2%-0s
elmaraddst mutatott két éves idétdvon, amely a
legcsekélyebb mértékil csokkenés a vendégéjsza-
kak szdmdban azéta, hogy 2020 mdrciusdban és
aprilisdban teljes ledllds tortént. Ez az index 2020

Eurézénaipar vs BMI
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aprilisdban az akkori mélyponton 94,7%-on, 2021

aprilisdban a tavalyi mélyponton pedig 81,4%-on
allt, vagyis a jelenleg mar tébbnyire csak az oltat-
lanokat érinté korlatozasok mentén tovabbi foko-
zatos normalizélédds tapasztalhatd. A négy legna-
gyobb gazdasdg kézll Olaszorszdg és Spanyolor-
szdg rendelkezik jelentdésebb, kétszamjegyd sullyal,
amennyiben az dgazat nemzetgazdasdgon beliili
jelenlétét vizsgdljuk. 2019-ben még Spanyolorszdg
allt magasabban, 14,1%-kal, Olaszorszdg pedig
13,1%-on volt. 2020-ban ezek az ardnyok 5,9, illetve
7%-ra zsugorodtak. 2021-es adat hijan a két évre
visszatekintd &szi indexek adjak a legfrissebb keé-
pet az dgazat dllapotdrdl. Olaszorszdgban a szep-
temberi mutatd -10,9%-on, Spanyolorszdgban -
27,6%-on dlit, vagyis az olasz turizmus a jelek sze-
rint kicsit gyorsabban tér magdhoz, mint a spa-
nyol. Az ok nem vildgos, az eréforrdsok az dgazat
szamara ugyanis kdzel azonosak, igaz a jelenlegi
hulldmban a népességardnyos esetszdm Olaszor-
szdgban magasabb, a jarvdnyligyi intézkedések
szigorubbak, mint Spanyolorszdgban. A helyi fel-
mérések tébbsége oktoberre és novemberre
vonatkozéan tovdbbi javulast tiikr6zott va-
lamennyi tagorszagban, a vallalkozdsok per-
sze kozben egyre bizonytalanabbak a folyta-
tast illetéen az ujbél meredeken emelkedd
esetszamok miatt. A beutazdsra vonatkozé sza-
bdlyok decemberi szigoroddsa mentén pl. madjus
6ta elészor csokkent az dgazatban a tenge-
rentuli kereslet.

Osszességében a szolgdltaté szektor még min-
dig rendkiviil jol teljesit. Nyolcadik egymdst ko-
vetd hénapja né a kibocsdtdsa, igaz a decemberi
BMI-k alapjdn a fellenddlés tovabb lassult. A foglal-
koztatottak szdma vdltozatlanul bévil, bdr az év
végén annak Uteme is hét havi mélypontjdra csu-
szott, mikozben a bekertlési koltségek és az érté-
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kesitési drak infldcidja novemberi szintekre esett
vissza, ami azonban még mindig rendkivil intenziv
draguldst tikréz az dgazatok tébbségében. A szol-
gdltatdi inflacio ezek alapjdn még mindig az egyik
legjelentdsebb kockdzat az dgazatok tébbsége
szdmdara, leszamitva az idegenforgalmat, ami ter-
mészetesen tovdbbra is leginkdbb a jarvanynak
kitett. EQy mdsik veszély nem csak a szolgdltatoi,
de a feldolgozodipari dgazatokban is, a szakkép-
zett munkaerd egyre jobban jelentkez6 hidnya.
A felmérések tébbsége a mdsodik negyedévben
mar jelezte ezt, amely a harmadik negyedévben,
illetve 2021 utolsé negyedévében csak még éleseb-
ben kirajzolédott.

A hdztartdsok fogyasztdsa a rekordmagas inflaci-
0s adatok mellett valészinlleg nem lassult az utol-
s6 negyedévben, az adatok legaldbbis erre enged-
nek kovetkeztetni. A kiskereskedelem forgalma az
eurodvezetben havi szinten oktéberben 0,3, nov-
emberben pedig mar 1%-kal emelkedett. Ez éves
szinten 7,8%-0s javuldst jelent, mikézben az ada-
tok kezdenek egyre jobban hasonlitani a vadlsag
eléttiekre. A fogyasztéi hangulat decemberben az
emelked6 esetszdmokkal egyltt tovdbb romlott.
Az Eurdpai Bizottsdg bizalmi indexe tavaszi szin-
tekre esett vissza mostanra. Azt persze még nem

Eurézéna kisker vs BMI
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I&tni, hogy az év végi hajrat ez mennyire fékezte.

Eves szinten feltehetéleg semennyire, legaldbbis a
mdr megjelent tagorszdgi hirmorzsdk alapjan. A
munkanélkiliség novemberben tovdbb csokkent
7,2%-ra az oktdberi 7,3%-rol, amely mar csak haj-
szdlnyira van a vdlsdag elétti minimumatdél. A 15-74
éves korcsoportban az eurddvezetben 1999 6ta a
mindenkori mélypont 7,1% volt, amelyet éppen
2020 mdrciusdban ért el az index. A nagyobb gaz-
dasdagok kozul a csékkend trend egyedil Olaszor-
szdgban nem egyértelmd. Ott az év mdésodik felét
inkdbb stagndlds jellemezte, mikézben a hasonld
karakterisztikdval rendelkezd Spanyolorszagban
toretlendl folytatodott a csékkenés. Olaszorszdag-
ban tavaly junius 6ta 9,2 és 10,2% kdz6tt mozog az
index, ami persze még mindig joval alacsonyabb,
mint a legutébbi 14,5%-0s spanyol adat, amely ta-
valy augusztusban 16,6%-on tetézo6tt. Nagy dtlag-
ban, vagyis a térség egészére vonatkozé mutatot
szemlélve a munkanélkiiliség hamarosan ismét
elérheti a természetes minimumat, feltéve,
hogy még nem tortént meg. A megtakaritdsi rata
tovdbb esett 15%-ra a harmadik negyedévben. Ez
2019 6ta a legalacsonyabb szdm. A vdlsdg el6tt
jellemzéen 12-13% kozott mozgott ez a mutatd,
vagyis a fogyasztdsnak még van hova visszaka-
paszkodnia. Az elkélthetd jévedelem a nagyjdbdl
atlagos bérkiaramlds mellett (ami az eurodvezet-
ben a harmadik negyedévben 2,5%-ra ragott éves
alapon a bérkoéltség statisztikdk alapjén) tovdbb
emelkedik, bdr negyedéves lteme a harmadik ne-
gyedévben mar csupdn 0,8% volt, szemben a ma-
sodik negyedéves 14, illetve az elsé negyedéves
2,2%-kal. A fogyasztdsra a jelek szerint nem is fel-
tétlendl az ujbol romld jarvanylgyi fejlemények,
sokkal inkdbb az ebbdl fakadd kindlati oldali sok-
kok, anomdlidk jelenthetnek kockdzatot jelenleg.
Amennyiben a kindlat felzarkézdasa az elvart mo-
don folytatddik, ugy az infldciés kockdzatok eny-
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hilésével a fogyasztds a kordbbi negyedévekben
Iatottndl is nagyobb mértékben jdrulhat hozzd a
GDP-ndvekedéshez. Ezt természetesen majd az is
segitheti, ha a feldolgozdiparban és a szolgdltatd
szektorban mar Idtvdnyosan megjelent munkaeré-
hidny kovetkeztében a bérek esetleg még maga-
sabb tGtemben emelkednek tovdabb, névelve az el-
kolthetd jovedelem nagysdagat. A hitelkidramlds a
harmadik negyedévben magas szinten stagndlt, az
utolsé negyedévben pedig minimdlisan tovdabb
emelkedett. Oktoberben 4,1, novemberben 4,2%
volt az j hitelkihelyezések éves névekedési liteme.
A lakdsvdsdarlasok, valamint az épitdipari aktivitds
mindekdzben kissé fékeztek, bar még mindig a
sokéves dtlag feletti adatokat Iatunk. A lakdspiaci
forgalom a harmadik negyedévben a mdsodikhoz
képest 1,2%-kal csékkent ugyan, az utolsé negyed-
évben azonban az Eurdpai Bizottsdg felmérése
szerint a vdasdrldsi és épitési kedv 2002 éta nem
Iatott szintekre erdsédott, a feldjitasi hajlandésag
pedig rekord magas volt.

A bruttd dllo eszkdz felhalmozds a harmadik ne-
gyedévben tovdbb fékezett, a nem pénziigyi vdlla-
latok beruhdzdsi rdtdja az eurddvezetben 23%-ra
slllyedt tovdbb, ami 15 negyedéves mélypont. A
mostani szintekrél emelkedés abban az esetben
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elképzelhetd, ha a termelési ldncok majd nagyobb

rugalmasségot mutatnak, a kindlati oldal pedig
hatékonyabban tudja majd tdmogatni az elmaradt
kapacitdsbdvitések behozataldt (elsésorban a gé-
pek és berendezések terén). Egyelére nem ldtni,
hogy erre mennyit kell varni. A névekedési kilatda-
sok kapcsdn az mindenképpen aggasztd, hogy
azon dgazatok rendelkeznek jelentds sullyal az
egyes gazdasdagokban, amelyeket a legjobban
sulyt a globdlis alapanyag- és eszkozhidny. Egy-
széval a szdllitdeszkdzokbe torténd vdllalati (és
hdztartdsi) beruhdzdsok vontatott normalizdléda-
sa tovdbbra is komoly kockdzat a felhaszndldsi
oldalon. 2019 utolsé negyedévéhez képest mig a
GDP névekedési (iteme 2021 harmadik negyedévé-
re gyakorlatilag visszazdrt (elsésorban a kilkeres-
kedelem, mdsodsorban pedig a kézdsségi fogyasz-
tds hozzdjaruldsaval), a fogyasztds, de féképp a
beruhdzdsok még mindig jelentds elmaraddst mu-
tatnak. A ndvekedés szerkezete ebben a tekintet-
ben valdszinlileg az utolsé negyedévben sem vdl-
tozott érdemben. Tagdllami szinten a négy legna-
gyobb gazdasdg kozil a beruhdzdsi aktivitds a
vdllalati szektorban a harmadik negyedévben
egyedil Olaszorszdgban és Spanyolorszdgban
emelkedett, mig Németorszdgban csékkent, Fran-
ciaorszagban pedig nagyjdbdl vdltozatlan maradt.
A hitelkiaramlds az OGvezet egészében az utolso
negyedévben tovdbb erdsddott: oktdberben 2,5,
novemberben pedig mdr 2,9% volt az Uj kihelyezé-
sek éves novekedési Uteme, ami mdr nagyjabol a
hosszu tavu atlag.

A kulkereskedelem a harmadik negyedévben hoz-
z@jdrult az eurddvezet novekedéséhez, de csak
azért, mert a kindlati anomdlidk miatt tovabbra is
rendkivil gyenge druexportot valamennyire ellen-
sulyozta az erds belsé kereslet kdvetkeztében fel-
Iépb importndvekedés. A minddssze 0,3 szdzalék-
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pontos GDP-hozzdjarulds rendkivil csekély, de le-
het magasabb, amennyiben a feldolgozdiparban a
kindlat helyredll, a szolgdltaté szektorban pedig
mdr nem fékezi egydltaldn a keresletet a jarvdny.
Azt, hogy az utolsé negyedévbdl milyen adatokat
kapunk, illetve az idei elsé negyedév hogyan alakul
majd, nagyban meghatdrozza az omikron korili
szigor mértéke. Azt 1atni, hogy a harmadik negyed-
évben a szolgdltatds export, valamint import rend-
kivili mértékben, 7,3, illetve 5,9%-kal nétt a mdso-
dik negyedévhez képest, emogott pedig a medi-
terran orszagokban tobb esetben kétszamje-
gyli adatok is el6fordultak, természetesen pozi-
tiv el6jellel. A (felhalmozott) kereslet tehdt ott van,
azzal nincs baj, kockézatot inkdbb az omikron mi-
att ujbdl szigorodd utazdsi szabdalyok jelenthetnek,
de ezeket majd csak az eztdn érkezd gazdasdgi
adatokban fogjuk Idtni. Ami pedig az druexportot
illeti, az vdltozatlanul a kindlati kapacitdskorldtok
fliggvénye.

A fiskdlis egyensuly javul. A 19 tagorszdg 0sszesi-
tett koltségvetési hianya a GDP ardnydban 2020-
ban 7,2% volt, 2021-ben azonban ennél mdr alacso-
nyabb lehetett valamelyest, idén pedig akdar a 3%-
os célt is megkozelitheti, noha szupranaciondlis
szinten egydltaldn nem kapott nagyobb hangsulyt
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a kozelmultban a kiigazitdshoz valé visszatérés.

Ezek természetesen az optimistdbb hangok, ame-
lyek rendre azon alapulnak, hogy a gazdasdgi hely-
redllids még idén és jovdre is bdven olyan mértéki
atlag feletti névekedést biztosit, amely mentén a
kormdnyok kénnyiiszerrel végre tudjak hajtani
az ehhez sziikséges konszoliddciét. Mindebben
a legnagyobb szerepe az elsédleges egyenleg ja-
vuldsanak van, amely mellett az olyan ciklikus kéz-
vetlen és kozvetett tdmogatdsok fokozatos kifutd-
sa szerepel, amelyek 2020 és 2021 sordn a pandé-
mia sulyosabb periédusaiban még elengedhetet-
lennek bizonyultak.

Az infldcié mindekézben egyre nagyobb fejtorést
okoz mindenkinek. Decemberben tovabb emelke-
dett 5%-ra az eurédvezeti adat, holott a tébbség a
novemberi 4,9%-os headlinetdl varta a trend tet6-
zését. Az adat 6sszetétele nem vdltozott. A rekord
Gtem( drdguldsért tovdbbra is elsésorban az ener-
giadrak felelések, amelyek a novemberinél mar
alacsonyabb Utemben, de még mindig 26%-kal
néttek éves alapon. A szolgdltatdsok csak a dobo-
g6 mdsodik helyét, a nem energia jellegl tételek
pedig a harmadik helyet foglaljdk el zsinérban
szeptember 6ta. A szolgdltatdsok inflaciéja ugyan-
csak lassult, 2,7%-rél 2,4%-ra. A nem energia jelle-
gl tételek inflacidja ezzel szemben tovdbb emelke-
dett 2,4%-rél 2,9%-ra, ami kissé aggasztd, mivel
azon forgatokonyvekre hajaz, amelyek a masodko-
ros hatdsok er6sédésérdél szélnak. A piac és a sza-
bdalyozé alaptézise alapvetbéen arrdl szél, hogy az
inflacié a kovetkez6 egy év sordn visszatér a kézép
tdva cél kdzvetlen kozelébe, esetleg kicsit ald is
hatdsa és mds egyéb egyszeri tételek fokozatosan
kiesnek a képbdl. Ennél egy fokkal redlisabb felte-
vés az, ami mar a legutdbbi véleményeket tukrozi,
mely szerint az Oszi-téli energiavdlsag és annak
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a termeldi és igy a fogyasztdi arakra gyakorolt
hatdsa mindezt igencsak megnehezitheti. Az
Eurdpai Kézponti Bank (EKB) a legutdbbi elemzései-
ben mdr hangot adott ennek valamelyest, ennél-
fogva az infldcids elbrejelzéseit is felfelé mddosi-
totta kicsit, igaz azok alapjdn még mindig inkdbb
az optimistabb forgatdkonyvet favorizdlva. Az EKB
decemberi véleménye szerint az inflacié idén dtlag
3,2%-0s, j6vOre és az azt kdvetd évben pedig 1,8%
koruli lehet. A tdvolabbi adatok egyébként nagyja-
bol 6sszhangban vannak azzal, amit az inflacié
koveté dllampapirok drazdsa mutat. Vagyis a
hosszabb tavu trend miatt szemldtomdst nem na-
gyon aggodik a piac. Annak kapcsdn, hogy lesz-e
jovére kamatemelés, mdr van némi mozgolédds, a
hatdridés kamatok ugyanis a kdzelmultban kicsit
megugrottak. Ezek a vdrakozésok persze elsésor-
ban a 2023-as évet érintik, mindenesetre a kot-
vényhozamoknak is adtak némi tébblet lendiletet,
amelyek ugyancsak felpattantak az év végén. A 10
éves német hozam -0,4% kordl dlit december ele-
jén, jelenleg pedig a 0%-ot kozeliti. Ez igazdbdl nem
nagy vdltozds, legaldbbis a hosszabb téva trend-
ben. Azt is mondhatndnk, hogy csupdn az elmult
nagyjabdl 2,5 év emelkedésének a folytatdsa, ami
azzal kapott Ujabb szikrdt, hogy az EKB nemrég
bejelentette, hogy befejezi a 2020-ban elkezdett
kotvényvdasdrlasokat, egyes dontéshozok pedig
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elkezdtek jové évi emelésrél nyilatkozni. A feldarak
stabilak (a 10 éves olasz prémium pl. 130 bdzispon-
tos értékével a hosszu tavu sdv aljan van), lassu
atrendezddést lathatunk, aminek bizonyos szem-
pontbdl egy mar stabilabb gazdasdgi kérnyezet-
ben a monetdris és fiskdlis politikai mankok elvéte-
le, egy masik szempontbdl pedig a taldn szintén
egyre stabilabb alapokon nyugvd kockdzatvdllalds
a legerésebb mozgatoérugdja. Az utdbbira erés bi-
zonyitékként szolgdlhatnak a tézsdék is, amelyek
ugy tudnak csucskozelben maradni, eseten-
ként ujabb rekordokat felallitani, hogy k6zben
a gazdasdg valos teljesitményén tul egyre ke-
vesebb szabdlyozoéi segitségre tamaszkodhat-
nak. Ebbe a képbe illik bele az EUR/USD minapi fel-
pattandsa is kozel kéthavi sz(ikild oldalazds utdn,
ami egyértelmdlen a tovdbbi emelkedés elétt nyi-
totta meg a teret technikai értelemben és a nettd
poziciondltsdg alapjdn is. Nem volna meglepd, ha
tovdbbi tdmogatdssal az eurddvezeti kamateme-
lési varakozdsok oldaldrél az drfolyam révid tdvon
vissza tudnd tesztelni a 100-as és a 200 napos
mozgodtlagdt. A 2022-es év tehdt a pénzpiacon
eros vételi jelzéssel indul, de nem csupdn a nyu-
gat-eurdpai részvénypiacok, hanem az EUR/USD

szdmdra is.
Pdliffy Gergely
gergely.palffy@raiffeisen.hu
+36-1-484-4313 EURUSD arfolyam
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Magyar gazdasag,
2022 a stabilabb forint éve?

Nem sokan gondoltdk volna egy évvel ezeldtt, de
2022 is egy Ojabb covid-hulldmmal kezdédik.
Ahogy a vildgjarvany, Ggy a bizonytalansdg is ve-
lonk maradt. Nem kénnyl tehdt prognézist adni,
hiszen a pandémias helyzet, mellett o globalis
beszallitéi lancok problémainak a sorsa is
nehezen kiszdmithaté gazdasdgi pdlydt rajzol
elénk. Mindazondltal a legvalészinGbb forga-
tokonyvnek azt tartjuk, hogy a covid-
jarvany 2022 soran atalakul, és bar teljesen
el nem tinik, de az év masodik felében mar
nem tekintink ra krizisként (globdlisan). Eb-
bdl fakadéan, a gazdasag guzsba kotését
eredményezo jelentosebb lezarasokkal és

korlatozasokkal sem szédmolunk.

Az elmult két évben a kiilénb6z6 gazdasdgi centru-
mokban (Kelet-Azsia, Eurépa, Eszak-Amerika) az
egyes jarvany-hullldmok nem egy id6ben zajlottak.
A jarvdanyhelyzet kezelését szolgdlo korldtozdasok-
ban id6beni elcsuszdsokat tapasztalhattunk, és a
korldtozdasok szigorusdgdban is eltérések voltak. A
globdlisan komplex beszdllitdi ldncokat a fenti je-
lenség széttéredezte. Erre az igazi gyogyirt az hoz-
hatja el, amikor a jarvanyra a fébb gazdasdgi
centrumokban mdr nem vdlsdgként tekintenek (és
igy korlatozdasokat sem alkalmaznak), hanem
egyutt élnek vele. Abban bizunk, hogy a 2022-es év
ezt hozhatja el - ezzel egyiitt pedig a globdlis be-
szallitéi lancokban keletkezett sériilések be-
gyogyulasat varjuk.

Egyelére még nem teljes az adatsor, de azt mdr
Iatni, hogy felemds képet festenek a magyar gaz-
dasdgrél szélo statisztikai adatok 2021 vége felé.
Az mindenféleképpen Udvozlendd, hogy a nydr

-14%
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Hazai helyzetkép

végén és az 6sz elején romlasnak induloé ten-
dencidk esetén jellemzéen kedvezé fordulatot
mutatnak a legfrissebb szamok.

Juniustodl oktéberig minden egyes hénapban csok-
kent az el6z6 hénaphoz képest az ipari termelés
volumene. Ebben elsésorban a ludas a félvezeték
hidnya miatt bekdvetkezé termelésvisszaesés volt
az autdiparban és elektronikai iparban (éves ala-
pon mérve az elébbiben 30% kordli volt a vissza-
esés az 6sz elején, utdbbiban 10%-0s). Erdemes a
vdlsdg elétti teljesitményhez is hozzdmérni a 2021-
es adatokat. Ezek szerint az elektronikai ipar telje-
sitménye oktoberig csak minimdlisan (mdasfél szd-
zalékkal) maradt el a két évvel kordabbitdl (tehdt a
2019 8szitdl), azonban novemberben mdr megha-
ladta azt. Az autdiparban a teljesitménycstkkenés
oktéberben meghaladta a 25%-ot (2019 oktéberé-
hez képest) az elsé 11 hdnap kumuldlt teljesitmé-
nye pedig nagyjdbdl megegyezett a 2020-assal (ez
pedig 10%0s elmaraddst mutatott 2019-hez ké-
pest). Az egyedi autégydrak termelési adatai egy-
elére még hidnyosak, csak a gydri Audi termelésé-
rél sikerilt adatokat taldlni (itt egyébként a 2021-
ben legydrtott 171 ezer autéval szemben 2019-ben
kevesebb, 165 ezer készllt). A feldolgozdipar egé-
szének a teljesitményében 4%-os az elmaradds.

Magyar GDP (év/év) - Termelésioldal
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Azonban a statisztika mutatta mélyrepiilés

novemberben megfordult: mind havi, mind éves
0sszehasonlitdsban 3%-ot megkdézelité novekedés
kévetkezett be. Természetesen egy adatbdl tul
messzemend kdvetkeztetést nem érdemes le-
vonni, de annak fényében, hogy egyéb mutatok
(igy példaul a decemberi Beszerzési Menedzser
Index, amelyik rekordot jelentd szintre, 65 pont folé
ugrott) is aldtdmasztani latszanak a kedvezé vdl-
tozdst.

Vdérakozdsunk szerint a globdlis beszallitéi Idncok-
ban keletkezett sérilések fokozatosan enyhilnek.
igy a
(elektronikai ipar, autogydrtads) is jol teljesithetnek.

hazai  feldolgozdipar  zdszléshajoi
Az év els6 felében még nem szdmitunk névekedés-
re, de a mdsodik hat hénap elhozhatja a biztos
alapokon nyugvé gyors ipari termelés-bdviilést.
Nem szabad elfeledkezni arrél sem, hogy a terme-
Iési kapacitdsok is béviilnek. Az év egészében 7%
szamolunk az

koriili termelésnovekedéssel

iparban.

Az épitdiparban egyelére még 10% folotti éves no-
vekedést mutatnak az adatok, és a ho végi szerzé-
désdallomany is meghaladta az egy évvel kordbbit
oktéberben - bdr hoénaprél hénapra olvadozott
ennek az értéke és az 8szi hénapokban Ujonnan
megkotott szerz6dések mar nem érték el a meg-
elézd évit. Az épitéipar tehat nagy valoszini-
séggel lassulni fog a kovetkezé6 negyedévek-
ben. 2022 elsé felében a kordbbi lendiilet még ki-
tarthat valamennyire és éves 6sszehasonlitdsban
novekedést vdrunk, de ez kifulladhat a mdsodik
félévben. Az év egészében 3% koriili boviilésre
szamitunk.

Ami a lakossdgi fogyasztast illeti, itt a kiskeres-
kedelmi forgalmi adatok viszonylag stabil, de
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nem kiemelkedéen erés béviilést mutatnak. A
tavalyi év elsé 11 honapjdban 3-4% koriili volt a
névekedés. Természetesen a kiskereskedelmi for-
galom datrendezddése tovdbb folytatddott: a cso-
magklldé és internetes vdésdrldsok kdzel 20%-kal
névekedtek, a piaci és egyéb nem bolti forgalom
pedig 9%-kal visszaesett. 2021-ben kevesebbet
vettiink az egy évvel kordbbihoz képest butorbdl
és miszaki cikkbdl, gépjarm(ibdl és kdnyvbél.

2022 elején jelent6s tobbletjovedelem érkezik a
haztartdsok nagy részéhez. Itt elsésorban a
csalddi adovisszatérités révén februdrban vissza-
utaland6 600 milliard forintra gondolunk, de bele-
érthetjik a kilonbéz6é dllami  foglalkoztatott
(rendvédelmi dolgozék 6 havi jutalma; fizetéseme-
lések szdmos terlileten) részére jutatott tobbletjo-
vedelmet, a 25 év alattiak szja-mentességének a
kezdetét. A 13. havi nyugdij kifizetését és a nyugdij-
emelést is. Ugy gondoljuk, hogy a jévedelemtédbblet
egy jelentds részét fogyasztasra forditjak a
hdztartdsok (kiilonosen példdaul a butor és mdszaki
cikk vdsdrldsdban az elmdlt évben tapasztalt el-
maraddsok keriilhetnek pétldsra - viszonyitéskép-
pen ebben az drucsoportban az egész éves forga-
lom 1000 millidrd forint kérll mozgott tavaly és
tavalyel6tt).

Magyar GDP (év/év) - Felhasznalasi oldal
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A munkanélkiiliségi rata 2021 novemberében

3,7%-ra csokkent. Ennél alacsonyabb csak a vdl-
sdg elétt, 2020 marciusdban volt. A munkanélkli-
ségi rdta csucsa a vdlsag sordn 5% volt -két olyan
hénap is volt amikor ezt a szdmot kézolte a KSH
(2020 juniusa és 2021 janudrja). 2021 utolsé negyed-
évében mdr nem csak a 2020-as adatokhoz képest
volt javulds a foglalkoztatdsi adatokban, de a val-
sdg el6tti utolsd (vagyis 2019-es) évhez képest is
tébben dolgoztak Magyarorszagon. Ha a foglal-
koztatds szerkezetét vizsgdljuk meg, akkor azt
latjuk, hogy a béviilés a szolgdltaté-dgazatokban
kovetkezett be, az iparban valamennyivel csdkkent
a dolgozdi létszdm. Ez a fenti, ipar-statisztikdt
taglalé bekezdést olvasva egydltaldn nem megle-
pd. Ami a kildtdsokat illeti, szinte mindenhol névek-
v6 foglalkoztatdsi igényre szamitunk, és 6sszessé-
gében nagyjabdl 60-70 ezer Uj munkahelyre 2022-
ben. A munkanélkiiliségi rata a 2020-2021 ben
mért dtlagosan 4,1% utdn 3,4% lehet idén. Ennél
alacsonyabb, csak 2019-ben volt (3.3%).

A jelent6s munkaerdigény és a korldtos munkaeré-
kindlat garantdlja a bérnévekedési item gyorsuld-
sat. A kozszférdban szamos terlleten kovetkezett
be jelentds (10-20%-0s) béremelés 2022 janudrjatol,
valamint a minimadlbér is 20% korili mértékben
kerllt emelésre. Nagy valdszinliséggel idén ismét
kétszamjegyii (nomindlis) béremelkedés fog
A fentiek
tiikrében 2022-ben a tavalyihoz hasonlo, realér-

bekovetkezni a nemzetgazdasdgban.

tékben 4%-os lakossdgi fogyasztdasboviilést
varunk.

A beruhdzasok 2021 elsé haromnegyed évében
8,5%-kal néttek 2020 megfeleld idészakdhoz vi-
szonyitva. A gépberuhdzdsok 13,4%-kal, az épitési
beruhdzdsok pedig 5,4%-kal ndttek. Az dallami be-
ruhdzasok kismértékben csdkkentek, a magdan-
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szektor beruhdzdésai azonban 10% korul noveked-
tek. Mivel 2020-ban ugyanebben az idészakban
6,6% visszaesés volt - tehdt a beruhdzdsok tekin-
tetében kismértékben meghaladtuk a vdlsag
el6tti szintet.

Egyébként Magyarorszdg az Eurostat adatai sze-
rint 2018-ban kerilt az EU élvonaldba (abban az
évben a negyedik legmagasabb értékkel), 2019-ben
irorszdg mdgétt a mdsodik legmagasabb volt a
beruhdzdsi rata és ezt a poziciét tavaly is megdriz-
te. 2017-ben még csak a kilencedik poziciét foglalta
el az orszdg. Fontos a szinteket is megnézni: az EU-
ban dtlagosan a beruhdzdsi rata a GDP 20-23%
k6z6tt mozog. Magyarorszdgon ez a mutaté 2018-
ban kozel 25% volt, 2019 6ta pedig 27% koril ala-
kult. Ebben az eredményben nagyon jelentds sze-
repe volt az MNB és a kormdnyzat dltal inditott
hitelprogramoknak (elsésorban az NHP-nak) és az
alacsony hitelkamatoknak. Eléretekintve, az nem jo
eldjel, hogy az MNB NHP Hajrd! Programija befejez6-
dott és a kamatok megemelkedtek. Feltehetéen a
beruhazasok novekedési liteme lassulni fog az
idei évben. Mindazondltal az dltalunk vart 6-7%
kozotti ndvekedés meghaladja a GDP novekedési
Utemét, igy a beruhdzdsi rata kismértékben ugyan,
de emelkedni tud. A beruhdzdsok pedig - jellemzé-

Magyar ipari termelés vs BMI
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en - a jovébeli ndvekedés alapjait teremtik meg.

A kiilkereskedelmi folyamatokban a gyengél-
ked6é ipari termelés koészont vissza, igy nem
meglepé, hogy a julius-oktéberi idészakban 1,3
milliard eurényi kiilkereskedelmi hidany kelet-
kezett (hasonlora legutdébb 2008-ban kertlt sor,
de akkor a hidny ennek a fele volt csak - igaz, ma-
ga a forgalom is). Hidba a rég nem ldtott kilkeres-
kedelmi hidny, az export-adatok még ugy sem ne-
vezhet6k rossznak, hogy az ipari export zdszlésha-
jéjat jelentd autdipar valdban gyengén muzsikdlt.
Euréban szdmolva a magyar export szeptember-
ben és oktéberben is meghaladta a 10 millidrd eu-
rét erre pedig 2021 6szét megel6zden csupdn hat
hénapban kertlt sor. Radaddsul novemberben az
export 11 milliédrd eurdndl is tébb volt, a kiilkereske-
delmi egyenleg pedig kiegyensulyozott volt. Osz-
szességében tavaly a kilkereskedelem tébblete 2,5
millidrd eurd koril alakult, szemben a 2018-2020
kozott megszokott 5 millidrd kérili szammal. 2022-
ben azonban az dltalunk feltételezett forgato-
konyv (kedvezd globdlis kérnyezet) és a boviilé
hazai exportkapacitasok lehetévé teszik, hogy
javuljanak a kiilkereskedelmi mutatok: 3,3 milli-
ardos kiilkereskedelmi tébbletre szamitunk. A folyd
fizetési mérlegben 2021 harmadik negyedévében
viszonylag jelentds, 2,3 millidrd eurds deficit kelet-
kezett. igy az év elsé hdromnegyedében a hidny
megkdzelitette a 2,5 millidrd eurdt, aminek a nem
adossdggenerdld finanszirozds csak a kétharma-
dat fedezte. Mindazondltal tulzottan megijedni
taldn még nem sziikséges: a GDP ardnydban a var-
hatd hiany tovdbbra sem jelentds. Itt sziikséges
annak a megemlitése is, hogy a gyakori és olykor
jelentés adatreviziok képesek a multrél alkotott
elképzeléseinket nagyon dt tudjédk formdini. Erre
pedig akdar kedvezd, akdr kedvezbtlen irdnyba is
sor tud kerulni. Amit lényegesnek tartunk az, hogy
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a GDP aranydaban szamottevo kiilsé egyensuly-
hianyra nem szamitunk.

Az infladciéo novemberben érte el a csticsat 7,4%
-on. El6retekintve, fokozatos mérséklédésére
szamitunk. A rezsidijak rogzitése, az lzemanya-
gok drdnak korldtozdsa és a legutdébb bejelentett
intézkedés (néhdny alapélelmiszercikk dranak a
rogzitése a 2019 oktdberi szinteken) képes a ma-
gyar vdsdrlokat megkimélni attol, hogy még to-
vabb emelkedjen az inflacié 2022 elején (szemben
szdmos régidés orszdggal, amelyekben 10%-ot
megkozelitd infldcios szdmok is johetnek). Van
amugy gazdasdgpolitikai igyekezet mds orszdagok-
ban is arra, hogy a fogyasztéi drak emelkedését
tompitsdk (példdul datmeneti adocsdkkentéssel,
kozvetlen transzferekkel stb.). El6rejelzéslink sze-
rint a harmadik negyedévben 6% alatti, a negyedik
negyedévben 5% alatti infldcid johet - az év végén
4,4%-0s, éves atlagban 5,5%-os inflaciéra sza-
mitunk.

Az MNB részérél szamitunk tovabbi kamateme-
lésekre még, annak tlkrében, hogy miképpen ala-
kulnak az infldcios kilatdsok és a globdlis kockda-
zatvdllalasi hajlandésag (és ennek kdvetkeztében
a magyar pénzlgyi eszkézok irdnti kereslet, vala-
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mint a forint drfolyama). Alapforgatékdnyviink
szerint 5,3%-on tet6ézhet az iranyadé kamat az
év koOzepén. Bdr az év eleji forinter6sddés (355
alatti EURHUF drfolyam 2022 janudr 13.-an) dtme-
netinek bizonyulhat, az év mdsodik felében tarté-
san 360 korili EURHUF drfolyamot vdrunk.

Alapforgatékonyviink szerint 2022 elhozhatja
a koronavalsag végét a vildgban, és a globdlis
beszdllitéi lancolatok kordbbi sérilései fokozato-
san begydégyulnak. Ennek az alapjén idén Magyar-
orszagon Osszességében stabil forintra, to-
vdbbra is gyors gazdasdgi novekedésre (a GDP
4,5%-0s bovilésére szdmitunk) és fokozatosan
mérsékl6dd, de az év atlagaban tovdabbra is ma-
gas, 5,5%-os inflaciéra szamitunk. Amennyiben
a globdlis jarvdny-helyzetben nem koévetkezik be
javulds, akkor a beszdllitéi ldncok okozta problé-
mak is velink maradnak, aminek az eredménye-
képpen a gazdasdgi teljesitmény is gyengébb le-
het, mikézben a forint drfolyama volatilis marad.
Ha azonban az dltalunk feltételezettnél is gyor-
sabban kévetkezik be kedvezd fordulat a vilagban,
az erésebb forintot és magasabb gazdasdgi no-
vekedési ratat eredményezhet.

Torok Zoltdn
torok.zoltan@raiffeisen.hu
+36-1-484-4843

x Raiffeisen
BANK

Allamhéztartési hiany (kumulélt, milliérd forint)
2019 — 7 ()20 2021
1,000

0 = — T
-1.000 \_—\
2,000

-3,000
-4,000

-5,000 \

6,000
1k ' - & e =) L A
\\3(}\ _\00\ > -\\\\c1 N \)\\\)’ 4 \06\ 892} %0‘2’ F
& &F @0\ R &Y W CS:’ & 3 & &8
[e3 ‘_J/]/‘ZJQ (‘o b‘e}J




Raiffeisen RESEARCH

Stratégia

Hazai részvénypiac,
Relativ optimista kilatasok

A tavalyi év egyértelmiien a részvénykitettséggel
rendelkezé befektetéknek kedvezett, hiszen a vildg
91 vezetd részvénypiaci indexébdl csupdn nyolc
nem tudott a pozitiv tartomdnyban végezni. A ko-
ronavirus jarvannyal sdjtott 2020-as év utdn, ami
rendkivili volatilitdst eredményezett a tézsdéken,
sikerilt kirobband teljesitményt elérni. A jegyban-
kok mennyiségi lazitdsai keretében féként dallam-
papir vételeibél szarmazd bevételeinek helyet kel-
lett taldlni, ami a torténelmi mélyponton tartott
alapkamatok és az Eurépdban tovdbbra is negativ
hozammal rendelkezé hosszu tavu dllampapirok
miatt csakis a részvénypiacokra eshetett a vélasz-
tés. Az év folyamdn sorra déltek meg a rekord
szintek a laza fiskdlis és monetdris politika dltal
tdmogatott kimagaslé vdllalati eredmények révén.
Az 500 legnagyobb amerikai vdllalatot t&moritd
S&P 500 index 69 alkalommal tért Uj csucsra, ami
1928 6ta mért fenndlldsdban a valaha volt mdsodik
legmagasabb érték az 1995-6s 77-es érték utdn.
Ennek fényében nem meglepd a kdzel 27%-os éves
teljesitmény. A kontinens ezzel szemben vissza-
fogottabb teljesitményt mutatott - az EuroS-
TOXX 600 index nem egészen 22 szdzalékkal drd-
gult - de igy is sikerilt nem egy alkalommal djabb
rekord szintet kijeldlni. Kelet felé haladva, taldn
pont a visszafogottabb jegybanki és fiskdlis lazi-
tdsnak koszonhetéen a részvénypiaci teljesitmény
is szerényebb volt, mind 2020-ben mind tavaly.

A kiilfoldi
egységként a kelet-kdozép-eurdpai régiot, ahol

befektetdk elészeretettel kezelik
részvénypiaci szempontbdl a lengyel (WIG 20), cseh
(PX), magyar (BUX) és romdn (BET) indexek johetnek
szamitdsba, valamint gazdasdagi és foldrajzi kap-
csolatai miatt az osztrak (ATX) részvényindex is
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esetleg ide sorolhaté. Bar a jarvany megfékezésére
adott gazdasdgi lezdrdsok hatdsdra még egyditt
zuhantak be tébb éves mélypontra eme indexek,
ahol az osztrak ATX index szerepelt a leggyengéb-
ben, mig a romdn BET index a legjobban, addig a
tavalyi évben mdr megmutatkoztak a kiilénbségek
az egyes piacok kézétt. igy fordulhatott el8, hogy
0z osztrdk ATX index 2020-as 12,8 szdzalékos vesz-
teségét 38,9 szdzalékos, a vildgranglista 12. helyére
elengedd drdaguldssal tudta kompenzdini. A BUX és
a WIG 20 az els6é negyedév utdn novemberben valt
ismét alulteljesitévé, amibél az év végéig mdr nem
tudtak kildbalni. Kordbban is megfigyelheté volt,
hogy a lengyel és magyar tézsde vezetd indexe
szorosan egylitt mozog.

A BUX indexnél a gyenglilést taldn a nagypapirok,
vdrakozdsokat szinte minden szempontbdl meg-
haladé harmadik negyedéves gyorsjelentése okoz-
ta, amely profit realizéldsra késztette a befekteté-
ket. Azonban a benzindrak majd a hitelkamatok
befagyasztdsa a két legnagyobb sulyd indextag
sUjtdsaval gondoskodott az alulteljesitésrol.
Mindennek készonhetéen a BUX index 10 szdzalék-
pontnyira elmaradt oktéber végi rekord szintjétdl
0z év végére. Ennek ellenére 2017 utdn Ujra 20 szd-

zalékot meghaladd drdguldssal zdrta a tavalyi
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évet.

A tavalyi év utolsé negyedéve volt az elsd veszte-
séges negyedév a BUX indexben 2020 harmadik
negyedéve ota. Ezért is gondoljuk Ugy, hogy az idei
év Ujra kedvezd lehetéségekkel kecsegtet majd a
befekteték szdmara. Az index legnagyobb sullyal
rendelkezd tagja szempontjdbdl a régiés kamat-
emelési ciklus kedvezd hatdssal lesz a kamatdrrés
novelése révén. Az OTP bevételeinek mar tébb mint
felét kilfoldi lednyvdllalataibdl szerezi, ahol nin-
csenek kézponti hdtrdltatd tényezok. A hitel felvé-
teli kedv erés a térségben, csakugy, mint idehazaq,
ami a végrehajtott és bejelentett felvdsdrldsok
konszoliddaciéjaval egyltt biztositja az eredmény
bdvilést. Ez pedig a magasabb darfolyamszintek
elétt nyitja meg a teret. A Mol esetében az Ujra
dragulé nemzetkdzi olajérak segithetnek elérni a
novemberi bejelentés eldtti drszinteket. Bar kérdé-
ses az Uzemanyagdr maximalizdlds februdr utdani
sorsa, a benzinkutakat tartalmazé fogyasztdsi
szolgaltatdsok szegmens csak 20 szdzalékdt adja
a teljes vdllalati EBITDA értéknek. A Richter a ne-
gyedik negyedévben tdbb kedvezé bejelentést is
tett, amelyek még nem feltétlenil tikr6zédnek az
arfolyamban teljes mértékben.
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Az orszdg legnagyobb bankjanak november elején
kozzétett harmadik negyedéves eredménye meg-
lepetésre nem produkdlt minden szinten vdrako-
zast fellilmul6é értékeket. Hidba sikertlt rekord
szintl drbevételt és miikddési eredményt elérni a
magasabb céltartlékolds és korrekcios tételek mi-
att az addézott eredmény szintje elmaradt a vart-
tél. Azonban ez csak kis mértékben von el a bank
kiemelkedd teljesitményétdl, ami szinte biztositott
az elkdvetkezendd idészakban is.

Az OTP rekord szint(i 333,1 milliard forint bevé-
telt termelt a tavalyi harmadik negyedévben,
ami a netté kamatbevételek 222,7 milliard forintos
és a dijbevételek 86 milliard forintos tételébdl te-
védott 6ssze. Az elébbi 14, mig az utdbbi 16 szdza-
Iékkal haladta meg a megel6z8 év azonos iddsza-
kat. A piaci konszenzust mindkét esetben 2 szdza-
Iékkal mualta feltl a mutaté. Nagyon erételjes volt a
hazai operdcié dominancidja a negyedév sordn,
hiszen a magyar alaptevékenység bevétele 23 szd-
zalékkal bévilt, mig a kilféldi lednybankoké csak 5
szdzalékkal. A magyar kamatbevétel 6nmagdban
29 szdazalékkal nétt, ami 20 milliard forintos éves
szintl emelkedést jelentett.

Q4 teljesitmény
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A teljesité hiteldllomdny negyedéves bdzison 4,

évesen 10 szdzalékkal nétt. Ukrajndban, Romdnid-
ban és Magyarorszdgon volt legnagyobb a néveke-
dés, de negyedéves bdzison az orosz portfélié is 8
szdzalékkal boévilt. Csoportszinten az elsé kilenc
hénapban a vdllalati dllomdanyok kézel 10, a fo-
gyasztdsi hitelek és lizing dllomdnyok 11, a jelzdlog-
hitelek pedig 12 szdzalékkal néttek. A teljes bank
konszolidalt teljesitd hiteldllomdanya igy példa nél-
kali 14 930 milliard forintra ugrott, ami kozel 600
milliédrd forintos javulds egy negyedév alatt. Sze-
rencsére a netté kamatmarzs csak mérsékelten
csokkent, 3,46 szdzalékra. A régioban zajlé ka-
matemelések hatdsa még nem volt érezheto a
harmadik negyedévben, hiszen a valtozé kama-
tozdsu eszkdzok csak 3-6 hénap utdn drazédnak
at és a jelentés betét bedramlds pedig megndvelte
a mérlegféésszeget, ami higitotta a marzsot.
Ugyanakkor a cseh, romdn és magyar kamateme-
lések hatésa a negyedik negyedévi kamat bevéte-
lekre mar jelentds pozitiv hatdssal lesz.

Rendkiviili fegyelemre utal, hogy az drbevétel 13
szdzalékos boévilése mellett a miikddési kiadasok
csak 1 szdzalékkal néttek. S6t, az elsd kilenc ho-
napban is szinte csak stagndltak a kiaddsok. A ki-
lenchavi kiadds/bevétel mutaté 50 szdzalék ald
csokkent, 49,1 szazalékra, ami a harmadik negyed-
évben madr csak 47,2 szdzalék volt. Azonban a be-
vételek emelkedésével, de a kiaddsok féken tartd-
saval a madkodési eredmény 26 szdzalékkal ugrott
meg a negyedév sordn 176 milliard forintra. Ez 10
szdzalékkal magasabb, mint 2021 harmadik ne-
gyedévében és 10 millidrd forinttal tébb, mint a
piaci varakozdsok.

A komoly meglepetést az kdzzétételben a kocka-
zati koltség sor adta, ami a vart 16,4 milliard fo-
rint helyett 25 milliérd forint lett. A megugras mo-
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gott legnagyobb mértékben az orosz tevé-
kenység all. Az (j hitelkihelyezések emelkedése
miatt, illetve a névekvd dsszegl vdllalati hitelkere-
tek és garancidk kapcsdn kellett magasabb céltar-
talékot képezni. A magyar tevékenység énmagd-
ban 3 milliard forinttal névelte a céltartalék szint-
jét a moratériumban résztvevd vdllalati dlloma-
nyok kockdzati besoroldsdban toértént vdltozds
miatt. Az OTP konzervativabb megkozelitést alkal-
mazva jelentds dllomdanyokat sorolt at a Stage 2
kategéridba.

Azonban ennek koszonhetéen az addzott ered-
mény 120 millidrd forintos szintje elmaradt a ma-
sodik negyedév 122 milliérd forintos értékétdl és a
piac dltal vart, rekord szint(, 124 millidrd forintos
eredménytdl is. Ezzel a valaha volt mdsodik legna-
gyobb eredményét produkdlta a bank, ha nem szd-
mitjuk az egyszeri tételekkel torzitott negyedéve-
ket, mint a Garancia eladdsa 2008-ban és a 2019-
es akviziciok, valamint szerb badwill hatdst. Ponto-
san az ilyen tételek kisz(irésére szolgdl a konszoli-
dalt és korrigdlt adozds utani eredmény, ami 127
milliédrd forint lett a harmadik negyedévben a re-
kord szintli mdsodik negyedéves 129 milliard forin-
tot kévetéen. A roman leanybankon kiviil min-
den egyes kiilfoldi operacié nyereséges tudott

Pozitivban a nagypapirok (2021.01.01 bizis)
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lenni, igy Osszesitett hozzdjdruldsuk mar 53% az

eredményhez. A korrigdlt adézott eredmény alap-
jén kalkuldlt negyedéves ROE 18,3 szdzalék volt,
belil a menedzsment dltal egész évre vart 18-20
szdzalékos sdvon.

A jarvany negativ gazdasdgi hatdsat csokkentd
hitelmoratérium meghosszabbitdasdrél dontott
Ujra a kormdny. Ezek alapjén akdr junius 30-ig is
igénybe vehet6 ez a konnyitési szolgdltatds. A
bank szdmdra ennek vdrhatd egyszeri negativ
adoézds utdni eredményhatdsa 2 milliard forint.
Ugyanakkor egyre kevesebben vesznek részt a
bank Ugyfelei kézil a moratériumban. A bruttd
hiteldllomdany ardnydban a lakossdgi Ggyfelek 6,8
szdzaléka, a vdllalati Ggyfelek 1 szdzaléka jelezte,
hogy élni kivdn a meghosszabbitott moratdériumi
lehet6séggel. A vezetéség nem meglepd maddon
elégedett az OTP teljesitményével, ami az el6rejel-
zésekben is megldatszik. Az év elsé kilenc hénapjd-
ban tapasztalt 11 szdzalékos teljesité hiteldllo-
many bdvulés éves szinten 15 szdzalékra emelked-
het. A korrigdlt tékeardnyos megtériilési célsav (18
- 20% ROE) nem vdltozott.

Kifejezetten kedvezd hir, hogy az MNB idén janudr-
tél engedélyezi a hazai hitelintézeteknek, igy az
OTP-nek is, hogy osztalékot fizessenek. Ezek alap-
jén a 2019, 2020 és 2021-es évek egylttes osztalék
kifizetésére lehet szamitani az elsé félévben. Erre a
célra a 2019-es és 2020-as évek utdn mdr félre van
rakva 119 millidrd forint. S6t, a tavalyi évben, az
elsé hdrom negyedév utdn mar 64,8 millidrd forint
ker(lt levondsra ugyanerre a célra. A pontos oszta-
lékrél majd 2022 mdrciusban, a kozgytlés eldtt
dont majd a bank vezetése, akkor mar mérlegelve
az osztalékot a negyedik negyedéves eredmény
ismeretében. Elézetes becslések alapjan, alséhan-
gon a kifizetett osztalék mennyisége akdar 205,4
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milliard forint is lehet, ami részvényenként 742 fo-
rintot eredményezne. llyen méretli 6sszegnél mdr
megfontolandd, hogy ne egy 6sszegben fizessen a
bank, hiszen az jelentés drfolyam kilengést ered-
ményezne.

A negyedik negyedévben is folytatédott a bank
terjeszkedése az albdn Alpha Bank megvdasdrld-
sdaval. 55 millié eurdért, egy 4,7 szdzalékos eszkdz-
aranyos piaci részesedéssel rendelkez6 bankot
vett, amivel az 6tédik legnagyobb bank lesz az
OTP 10,9 szdzalékos részesedéssel. Hiszen az Alpha
Bank a mar meglévé SocGen Albania-tél megvett
bankot béviti. A lakossdgi és vallalati szegmensben
is aktiv Uj albdn bank 2019-ben és 2020-ban is csak
1 milli6 eurd korili eredményt ért el. Mindemellett a
sajat téke ardnyos megtérilés csupdn 1,2 szdzalék,
az eszkdzardnyos megtériilés pedig 0,1 szdzalék
volt, szemben az Uj anyabank 16,9 szdzalékos, mig
az albdn OTP 17,2 szdzalékos értékével.

Az OTP nem tervez nyugat-eurdpai befektetéseket,
marad a régiénkban, illetve a volt Szovjetunié or-
szdgaiban. Ez aldl csak egy kinai megjelenés lehet
kivétel, ahol nem is bank felvasarlds a cél, inkabb
specidlis strukturdban tervezik megvetni a Idbukat.
Az OTP 2014 6ta tébb mint szdz bankot vildgitott

Rekord szint kézelében az OTP
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at és 9 orszagban 12 pénzintézetet vagy portfoliédt

vdsdrolt meg. A fo terjeszkedési politika, hogy
tokeemelés nélkiil tudjak azt végrehajtani.
Ezért is mondhatta azt Csdnyi Sandor, hogy a szlo-
vén és lizbég bank és most albdn bank megvasar-
lasa utdn kicsit lassithatnak az akviziciés Gtemen.
Ez persze nem azt jelenti, hogy a rendkivil kedvezé
lehet&ségeket nem haszndljak majd ki.

Az egyre magasabb infldciéra reagdlva az MNB
megkezdte kamatemelési ciklusdat, ami a kilénbo6-
z6 hiteleknek is megemelte a kamatdt. Ezt nem
nézhette tétlenil a kormany és december végén
bejelentette, hogy oktdberi szinten régziti a mar
felvett jelzdlogfedezetii hitelek kamatait. Az
intézkedés a valasztdsokra iddzitve janudr elsején
Iép életbe és 2022 kézepéig tart. A kormdny 30 mil-
lidrd forintos Osszbanki veszteséggel szdmol. Az
0sszes jelzdlogfedezet( hitel, amelynek a 2021. ok-
téber 27-étél a 2022. junius 30-dg tarté idészakra
esik a kamatfordulénapja a februdr elejétél janius
végeéig tartd idészakban nem a szerzddés szerinti,
hanem legfeljebb a 2021. oktéber 27-én meghatd-
rozott vagy akkor érvényes referenciaérték lesz az
érvényes. A kintlévé jelzdloghitelek tobb mint har-
maddnak, korilbelll 470 000 darabnak esik kamat-
fordulé napja erre az idészakra. Az érintett teljes
hiteldllomdany 2000 milliard forint korili. A rész-
vénypiaci reakcid6 nem maradt el, hiszen az OTP
arfolyama a 2020 mdrciusi, koronavirus dltal kival-
tott, egészségligyi védd intézkedések okozta zuha-
nds 6ta nem latott mértékben esett be. Ha a piaci
értékcsokkenés alapjan hasonlitjuk 6ssze a veszte-
séges napokat, akkor a december 22-ét (358 milli-
ard forintos kapitalizacié csokkenés) csak a 2020
marcius 12-e (570 millidrd forint kapitalizdicié vesz-
teség) el6zi meg. Holott az érintett jelzdloghitelek
piacdbol valé részesedése alapjdn a 30 milliard
forintos veszteségnek maximum a harmada je-
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lentkezhetne redlisan. Az orszdg legnagyobb bank-
ja rendelkezik a legnagyobb lakossdagi dllomdannyal
is, igy els6k kdzott kezdte meg a hosszu kamatpe-
riédusu vagy teljes futamidd alatt fix kamatozdsu
hitelek nyujtdsat.

Bdr nem tekinthetink el a szabdlyozéi kérnyezet
ilyen hirtelen vdltoztatdsaitdl, érdemesebb hosszu
tdvon vizsgdini a bank lehetéségeit. Az eredmé-
nyek a bankadd és kilonb6zé moratériumok mel-
lett is kimagaslok. llyen eredmény teljesitmény
mellett nem meglepd, hogy az OTP részvénye
olcsonak mindsiil, példaul P/E alapon. A 2022 vart
profittal szdmolva csupdn 10,3 P/E ratat kapunk,
aminél alacsonyabb értékkel, a régiéban csak két
pénzintézet rendelkezik, de mindkét esetben egy-
ben kisebb profitndvekedési kildtdssal is. A hazai
bank elmult tiz évének P/E dtlaga alig 9,3, mig a
maximum 13 feletti értékeknél jelentkeztek. Evvel
szemben P/BV alapon az OTP mdr évek 6ta maga-
san drazott papir, amely az eurdpai bankrészvé-
nyek kézott az egyik legmagasabb szorzén forog.
Itt viszont figyelembe kell venni, hogy a bank sajat
téke ardnyos megtériilése (ROE) kiemelkedéen ma-
gas a kontinensen, igy maris nem tdnik tulzénak az
1,6%-0s P/BV érték.
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Bdr az OTP drfolyamdnak tavalyi, 24 szdzalékot

meghaladd éves teljesitménye figyelemremélténak
tlinik mégis a harmadik legalacsonyabb az elmult
hét évben. Az bankpapir 2015-t8l kezdve erds
emelkedé trendben volt taldlhatd, egészen a val-
sdg okozta beesésig, amibdl a nemzetkdzi ver-
senytdrsakkal ellentétben csak 2020 utolsé ne-
gyedévében tudott kimdszni. Tavaly sikerilt visz-
szakertlni a trendcsatorndba, sét, oktéberi és nov-
emberi rekord szintjén még tul is Iépett rajta, de a
vérakozdsokat felilmalé harmadik negyedéves
gyorsjelentés, majd a kormdnyzati bejelentés a
hitelkamatok befagyasztdsdrél megtette a hatd-
sat. Az 2022-es évet, igy Ujra a csatorndban kezdi,
ami egészséges jovoképet sejtet. A cél természete-
sen Ujabb rekord szintek bedllitdsa, de a 19800 -
20000Ft jelentds ellendlldst takar, aminek a meg-
haladdsat a bizonytalan kiilsé kérnyezet talan el-
érhetetlenné tesz. Tdmaszt ugyanakkor 16500Ft
kérnyéke képez, ami a tavalyi év végi zardszinthez
is kozel taldlhatd. Alatta a 16000Ft kerlilne képbe.
Nem szdmitunk tartédsan alacsonyabb szintekre,
am ott nagy Gr tdtong, ahol csak a meredeken
emelked6 20 havi mozgddtlag, 14200Ft kérnyékén,
foghatnd meg a csokkenést. A 2020 végén vételi
jelzésre vdltott havi szintd mozgddtlagok még
mindig érvényesek. Az RSI mutatoéja 2020 Q4-ben a
tulvett tartomdanyban volt, ami legaldbb dtmeneti
alulteljesitést szokott okozni, igy kénnyen ez lehet
az elsé negyedév vezérelve. Nagy valdszinliség
szerinte az idei év elsé hdrom honapjdban a 15500
- 19600Ft k6zott ingadozik majd az drfolyam. Ez a
kordbbi meredek emelkedés egészséges konszoli-
ddcidéja lenne, ahonnan akdr madr a mdsodik ne-
gyedévben Gjult lendulettel drdgulhatna tovdabb a
papir.

Az OTP részvényét kovetd 16 elemzébdl 15 darab
vételi, mig egy tartdsi ajdnldssal rendelkezik. Az
atlagos 12 havi célar 21917Ft.
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MOL

Bdtran kijelenthetjuk, hogy a Mol fenndlldsadnak
egyik legerésebb negyedévét tudhatta maga mo-
gott. A harmadik negyedéves gyorsjelentés nem
csak kiemelked6 teljesitményével hivta fel magdra
a figyelmet, hanem annak széleskorl mivolta mi-
att is. Az éves Osszehasonlitds mellett az elemzéi
varakozdsokat is messze fellilmulta az energiaipa-

ri orids.

A j6 eredményeket a kedvezé kiilsé kérnyezet és a
regiondlis gazdasdgi fellendulés is tdmogatta. Az
energiaipar f6 szadmdnak tekintett készletdtérté-
kelési hatéstél és egyszeri tételektdl tisztitott, Uj-
rabeszerzési arakkal becsult EBITDA mutatéja 67
szdzalékkal ugrott meg egy év alatt, persze itt az
alacsony bdzis nagy mértékben hozzdjdrult a meg-
dobbenté szadmhoz. Azonban a negyedéves alapon
kapott 17 szdzalékos emelkedés mar az erés néve-
kedést példdzza. Figyelemreméltod, hogy az elemzdi
varakozdsok alig 10%-os bdéviléssel szamoltak.
Természetesen a kimagaslé EBITDA szinthez, ami
307,5 millidrd forint lett, magas Gzemi eredmény
(195,1 milliard forint) tarsult, ami 230 szdzaléka volt
a tavalyi év harmadik negyedévében kapott érték-
nek. Az elemz6i konszenzus itt 17 szdzalékkal becs-
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Ulte aldbb a cég teljesitményét. A negyedéves szin-

ten rendkivili 39 szdzalékos javulds eredménye a
valaha volt egyik legnagyobb Gzemi eredményté-
meg. Azonban érdekesség, hogy az adoézott ered-
mény nem kovette az EBITDA és az lzemi ered-
mény mozgdsat. Bdr éves szinten itt is 145 szdzalé-
kos a javulds, negyedéves 6sszehasonlitdsban mar
25 szazalékos csokkenést kaptunk. igy is a kapott
139,2 milliard forint adézott eredmény a harmadik
legnagyobb 2002 6ta 2009 Q2 és 2020 Q2 utdn.

Természetesen az egyes szegmensekben is ki-
emelkedd teljesitményt lathattunk a harmadik ne-
gyedévben. A kutatds-termelés lzletdg egyszeri
tételektdl tisztitott EBTIDA mutatdja 86 szdzalék-
kal 118,9 millidrd forintra nétt. Evvel a harmadik
legmagasabb szintet produkdlta a 2011 Q3-beli 121
milliard forint és a 2011 Q3-beli 131 milliard forint
utdn. Az elemzéi vdrakozdsok itt voltak a legkdze-
lebb, miutdn csak 2 szdzalékkal tévedtek. A ne-
gyedéves 20 szdzalékos ndvekedést csak egy ma-
sik szegmens tudta meghaladni. A kiilsé kérnyezet
volt a legnagyobb mozgatérigd a névekedés mo-
gott, hiszen mikézben tavaly a mdsodik negyedév-
ben csupdn 24 dolldr volt a realizdlt szénhidro-
géndr, az idei harmadik negyedévben mdr 64 dol-
Idr. Utoljdra 2014-et megel6z6 négy évben tudott
magasabb realizdlt szénhidrogéndrat elérni a Mol.
Sajnos a termelési volumenek enyhén, 107,4 ezer
hordé olaj egyenértékl per nap temre csokken-
tek, ami annak tudhaté be, hogy a magasabb
nyersolaj drak csékkentették a nettd jogosultsdgi
termelést az azerbajdzsdni ACG mezében. Emellett
a természetes termelés csdkkenés is megfigyelhe-
t6 volt Magyarorszdgon és Horvatorszagban.

A finomitds-kereskedelem izletdgba készletdt-
értékelési hatdstol és egyszeri tételektdl tisztitott,
Ujrabeszerzési drakkal becsilt EBITDA mutatdja
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130,9 milliard forintra ugrott, ami 115 szdzalékos
éves javulds, de negyedéves alapon voltaképpen
vdltozatlan szinten maradt (-1%). Az elemzéi kon-
szenzus itt 6 szdzalékkal maradt el a tényleges
adattdl. Torténelmi Gsszehasonlitdsban egyediil
2015 Q3 produkdlt nagyobb hasznot, a maga 153
milliard forintos bevételével. A koronavirushoz
kapcsolédo lezdrdsok felolddsaval és a nydri auto-
zdsi szezonnak készdnhetben az értékesitési volu-
menek 7 szdzalékkal néttek. A finomitott termékek
6,4, mig a petrolkémiai termékek 14 szdzalékkal
gyorsabb ltemben fogytak. Az el6bbiben ez 4884
kilotonna értékesitését jelent, amivel 2019 Q3 6ta
(5182 kilotonna) nem ldtott szintet Utétt meg. A
finomitoi darrés tovdbb tdgult, mikdzben egy éve
meég 0,9 dolldr volt hordénként, az idei harmadik
negyedévben mdr hordénként 5,4 dolldr volt az
arrés. Azonban a petrolkémiai értékesitések hidba
néttek kimagaslé mértékben, az szinte csak a
gyenge 2020 Q3 adatnak kdszénhetd, hiszen 2020
Q4 (387 kilotonna) 6ta folyamatos az értékesités
csokkenése. A harmadik negyedévben mdr csak
367 kilotonna volt. Szerencsére a petrolkémiai dr-
rés megdupldzédott az elézé év azonos idészakd-
hoz képest 663 eurd/tonna szintre, azonban a ma-
sodik negyedévben elért rekordmagas 949 eurd/
tonna szintrél visszaesett az emelkedd olaj- és az

Kéolaj és a MOL - eltéré palyan
Brent kéolajar (bal skdla, $)

Mol részvényarfolyam (Ff)

95 3950
85 3450
75
65 2950
55 2450
45
25 1950
25 : : : : : d 1450
b A D a Q ~ 9
o™ " -~ "y . 9 a9
R S S SR M, S

45




Raiffeisen RESEARCH

Stratégia

alacsonyabb polimertermékdarak miatt.

Szinte mdr meglepetést sem okoz, hogy a fo-
gyasztéi szolgdaltatasok szegmens a harmadik
negyedévben is Ujabb rekord eredményt produkadlt.
Ez volt a mdsodik negyedév egyhuzamban, hogy
erre sor kertlt. Az EBITDA 15 szdzalékos éves néve-
kedés utdan 63,2 milliard forint lett, ami 31 szdzalé-
kos negyedéves bdvilést takar. A valsag utdn djra
helyredllé regiondlis értékesitési volumenek és a
nem-tUzemanyagtermékek hozzdjaruldsa segitett
elérni a példa nélkili szintet. A gazdasdgi nyitdssal
pdrhuzamosan megindult az Gzemanyag-kereslet
is, aminek eredményeként Magyarorszdgon, Hor-
vatorszdgban és Szlovdakidban is a 20196 Q3-as
szintet meghaladd lett az Uj érték. A jarvanyhely-
zettel hozhato Osszefliggésbe, hogy a tranzakcidk
szdma 12 szdzalékkel lett volt a vizsgdlt idészak-
ban. A Fresh Corner-ek szdma a harmadik negyed-
évben 20 darabbal nétt 1028 darabra. Azonban a
nem Uzemanyag darrés ardnya a teljes drrésehez
képest harmadik negyedéve a 28 szdzalék kordl
talalhatd. A cég nem tett le a fogyasztoi szolgdlta-
tési szegmens bovitésérél, ahogy arrdl a janudr
kdzepi PKN Orlen Ugylet is tanuskodik. A lengyel
versenytdrsnak meg kellett vdalnia kdthdlézatdnak
jelentds részétdl, és finomitdi tulajdondnak egy
részétél, hogy a szintén lengyel Lotos energiaipari
vdllalat felvasarldasat jévahagyjak. Ennek fényében
417 darab lengyel benzinkuttal gazdagodik a Mol

Az elsd félév utdn 2,3 milliard dollarrol 3 milliard
dollarra hiaztdk fel az EBITDA vdrakozdsokat, amit
a harmadik negyedéves szdmok tikrében 3,2 milli-
ard dolldarra javitottak. Minden valészinliség szerint
sikeriilhet meghaladni eme megemelt célértékeket
is. A beruhdzdsok tekintetében lefelé mozdult el a
modositasok utdn az érték. A kordabbi 1,7 - 1,9 milli-
ard dolldr kozotti Capex érték az Uj szamok alap-
jén inkdbb 1,7 millidrd dolldr korili lehet. A szabad
készpénzdramlds elérheti, vagy akdr meg is halad-
hatja az 1,5 milliérd dollart az 4j szdmok tiikrében a
kordbbi 1,1 - 1,3 millidrd dolldros sav helyett. A ki-
termelési szinten (110 ezer hordé/nap) nem vdltoz-
tattak.

llyen optimista kildtdsok utdn hideg zuhanyként
érte a vdllalatot és a piaci szerepldket, hogy a kor-
many november 15-ét6l harom hénapra 480
forinton rogziti a normal benzin és a gdzola;j
aranak felsé hatarat. Az indoklds az egy év alatt
31 szézalékkal emelkedd benzindrak elviselhetetlen
terhe volt. Példa nélkiili piacbefolydsold és dr torzi-
té lépésrél van sz6, amihez foghatd az Eurdpai
Unidban még nem Idthattunk. A Iépéssel az lizem-
anyagok forgalmazdi jédrnak rosszul, mint a Mol és
versenytdrsai (OMV, Shell). Mivel az izemanyagok
adétartalma nem vdltozik, igy a kereskeddi drrés

610 millié dolldr ért. Cserében az Orlen 144 magyar Kapaszkods MOL
és 41 szlovdk toltd dallomdst kap, amiért 259 millié 3500
dollart kap. Taldn még a téltéhdlézat cserénél is 200
fontosabb, hogy nyolc évre sz6lé izemanyag érté- 3000
kesitési szerz6dést irt ald a két fél, aminek fényé- 2750
ben a lengyel finomitd, akiben mdr a szatdi Aram- 2500
co is tulajdonos, szolgdltatja a nyersanyagot. 2250
2000
A kivalo szdmokat Idtva a cég vezetdsége még 1750
tovdbb ndvelte 2021-re vonatkozé varakozdsait. 1500 r T T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021
Raiffeisen

X

BANK

46




Raiffeisen RESEARCH

Stratégia

csOkken, akik eziigyben semmilyen kompenzdcidt

nem kapnak. A helyzet pikantéridja, hogy a brent
olaj dra az oktoéberi csicsok utdn november kdze-
pére mdr 5 szdzalékkal alacsonyabban tartdzko-
dott Utban a december elejei 20 szdzalékot meg-
haladé mélység felé. A nemzetkdzi olajarak moz-
gdsa nem azonnal tiikr6zédik a hazai izemanyag-
drakban, hatdridés piacrél 1évén szé, késleltetve
érezni a hatdst. A december elejei mélypont éta
Ujra novekedésnek indult az olaj dra, ami mostanra
mdr par dolldrra meg is kozelitette a novemberi 15
-i értéket. Azonban a hazai kutak tobbsége a 480Ft
-0s maximum szint alatt értékesiti a 95-0s benzint.
Az dr maximalizdlds mindenféleképpen csdkkenti a
Mol negyedik negyedévi EBITDA szintjét. Szeren-
csére a fogyasztdi szolgdltatdsok szegmens csak
20 szdzalékdt teszi ki a cégszint(i EBITDA-nak. To-
vébbd az &r maximalizdlds nem érinti a nem-
Uzemanyag jellegli bevételeket, amiben piaci
elényt élvez a Mol. Pontosan az drbefagyasztdsnak
kdszénhetben elézetes adatok alapjan megnétt a
forgalma a prémium kutaknak, mint a Fresh Cor-
nerrel elldtott Mol téltédllomdsoknak. Ez a tenden-
cia, ha tartésnak bizonyul segithet kompenzdini az
Uzemanyagon elért veszteségeket.

llyen korldtozé kiils6é tényezdk mellett nehéz ver-
senytdrsi 6sszehasonlitdst végezni, de kijelenhets,
hogy a novemberi intézkedések el6tt sem volt
draga a Mol részvénye 2800 forint koriil. Az olaj-
ipari cégek részvényeinél leginkdbb figyelt EV/
EBITDA mutaté alapjan a Mol tovdbbra is alacso-
nyan drazott, igaz, az elemz8k nem is szdmitanak
érdemi EBITDA-nOvekedésre a kdvetkezd években.
P/E alapon is nyomott drazdson forog a papir, ami
részben indokolhaté is azzal, hogy az elemzdék pro-
fitcsokkenésre szamitanak a kovetkez6 években.

A Mol arfolyam a 2020-as éve 6ridsi beesését ko-
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vetéen igyekezett felépllni, de a benzinar befa-
gyasztds ezt ellehetetlenitette. Azonban mdr ko-
rdbban sem mutatkozott igazi vételi erd a papir-
ban. Végul igy is sikertlt 15 szdzalékos emelkedést
felmutatni, ami a mdsodik legjobb a 2017-es 16,5
szdzalékos drdgulds o6ta. A tavalyi évet, arfolyam
tekintetében inkdbb lehet oldalazdsnak nevezni,
hiszen az éves datlagdt 2370Ft volt, mig a december
30-i zdroészint 2520Ft. Kifejezett trendrél nem be-
szélhetlink és a bezindr limit eltorléséig nem is szd-
mitunk rd. A cél a 2800Ft meghaladdsa, hogy utdn
a 2019 6ta nem ldtott 3000Ft felé torjon a kurzus.
Szerencsére nagyon erds tdmaszt képez a 2400-
2500Ft kozotti tartomdny, igy tartds csokkenésre
nem szdmitunk, pldne lassan djra 2014 éta nem
latott magas olajarak mellett.

A papirt kéveté 14 elemz8bdl hat vételi, mig nyolc
tartdsi ajanlassal rendelkezik. Az dtlagos 12 havi
célar 3031Ft.

Korlatozoft izemanyagar (Ft/l)
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Richter
A Richter november elején kozzétett harmadik

negyedéves eredménye nemcsak felilmulta a va-
rakozdsokat, de nem egy tételsor estében még
sosem ldtott erésséget mutatott. A gyogyszer-
gydrtd kordbbi években kijeldlt pdlydn halad, ahol
a cariprazine hatéanyagu termékek terjesztése és
vezetd eurdpai szerep a ndégyogydszati termékek
piacdn taldn a két legfontosabb cél. A sajat elére-
jelzések is kedvezdnek mondhatdk, igy az idei év-
ben még egy lépéssel kézelebb keriil a vdllalat cél-
jai eléréséhez.

Az harmadik negyedéves drbevétel 157,5 milliard
forint lett, ami 1,7%-kal tébb mint a konszenzus és
egyben sosem ldtott mennyiség. Egy év alatt 14,4%
-kal ugrott meg az értékesitési jovedelem. Termé-
szetesen a huzd termék tovdbbra is a cariprazine
Amerikdban forgalmazott vdltozata a Vraylar.
Emellett a Johnson & Johnson-tdl janudrban meg-
vésdrolt fogamzdasgatld tapasz, az Evra is szép
szdmokat tudott felmutatni. A teljes évre el8irdny-
zott 5%-0s eurds drbevétel névekedés az év elsd
kilenc hénapjédban mar 6,6%-os ndévekedést muta-
tott, igy szinte biztositott a tervek fellilteljesitése.

Ujfent robbandsszer(i ndvekedést mutatott a
Vraylar. A szezondlis is gyenge elsé negyedév utdn
magdra taldlt a termék és a harmadik negyedév-
ben mar 34%-os éves er6sodést mutatott az drbe-
vétel. igy a jonudr-szeptember kézétti idészak ro-
yalty bevétele 26% lett, ha a bdzisidészakot tisztit-
juk az értékesitéshez kapcsoldddé mérfoldké bevé-
tel 6sszegével, hiszen akkor nem volt ilyen. A ter-
mék valdszinlleg még egy j6 darabig fenn tudja
tartani ezeket a dinamikus névekedési szdmokat,
hiszen oktdéber végén egy, a major depresszidban
szenvedd betegek cariprazine-nal torténd kiegé-
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szitd kezelésére elvégzett fdazis 3 klinikai vizsgdlat
elérte az elsédleges végpontjdt. Ennek kovetkezté-
ben a Richter amerikai partnere, az AbbVie 2022
els6 felében kiegészité engedélykérelmet nyujt
majd be a Vraylarra vonatkozoéan.

A cariprazine az Egyesiilt Allamokon kiviil Regalia
néven kerll értékesitésre. November elsejével Len-
gyelorszdgban és Szerbidban is felkerilt a tdmo-
gatott termékek listdjdra. Evvel tizenkettére emel-
kedett azon nyugat-eurdpai orszdgok szdma, ahol
dllami  tdmogatdssal hozzdférhetd a termék.
Oroszorszdgban kiemelt készitménynek szdmit és
tdmogatdssal irhato fel a skizofrénidban, bipoldris
mdnidban, vagy bipoldris depresszidban szenvedd
betegek szdmdra. Ausztrdliaban a skizofrénia indi-
kdaciéban szenveddk szdamdra érhetd el tdmoga-
tdssal. Ugyanakkor tovdbbra is csak 46 orszdgban

hozzdférhetd a gyogyszer vildgszerte.

A bevezetdben is emlitett négydgydszati lGzletdg
drbevétele a harmadik negyedévben 8 szdzalékkal
bdviilt, ami 8,4 szdzalékos javuldst eredményezett
az év elsé kilenc hénapjaban az egy évvel kordbbi
szinthez képest. Ugyan az ordlis fogamzdsgatlo
készitmények értékesitési visszaesett, de ezt az
Evra utdn kapott rayalty és a Bemfola névekvé

Rekord szintek kézelében a Richter
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drbevétele ellensulyozta. Féleg Kindban, az Egye-

siilt Allamokban és Oroszorszdgban esett vissza a
forgalom. Az utébbi piacon a Richtert nagyban suj-
totta a rubel gyenglilése. Az ordlis fogamzdsgdtldk
bevétele a harmadik negyedévben igy 9,7 szdza-
Iékkal, az év elsé kilenc honapjdban pedig 8,8 szd-
zalékkal csokkent. A Bemfola értékesitési szdmai
az év folyamdn javulé tendencidt mutattak, miu-
tdn szdmos orszdgban ismét kinyitottak a termé-
kenységi kozpontok. Ennek ellenére a harmadik
negyedévben még 5%-kal csokkent az drbevétel
éves szinte, 13 millio eurdra, de az év elsé kilenc
hénapjdban igy is 25%-0s ndvekedést kaptunk. Az
Evra a szeptemberre mdr a 8. helyre kerilt a ter-
mék rangsorban. A legtdbb bevételt Eurépdban,
azon beldl is Nyugat-Eurdpdban kényvelte el a
Richter a fogamzdsgatld tapaszbdl, de Latin-
Amerikdnk is tobb mint 30 szdzalékos volt a silya
a termék 6sszbevételében.

Az egyel6re csekély mértékd bioszimildris portfolid
terméke a Teriparatide. Azonban bevétele 30%-kal
emelkedett csak a harmadik negyedévben és a
janudr-szeptember iddészak novekedése is 39%
mar forintban.

e

amig itthon a teljes gydégyszerpiac 6,1 szdzalékkal
névekedett. A tdrsasdg a hazai piaci szereplék
rangsordban 4,4 szdzalékos részesedéssel a ne-
gyedik helyen dll. A vénykoteles patikai piacot te-
kintve a Richter 7,3 szdzalékos piaci részesedéssel
a mdsodik legnagyobb forgalmazé. A kozép-kelet
-eurdpai régio 47 szazalékdt teszi ki a teljes euro-
pai arbevételnek. Lengyelorszagban az Evra ellen-
sulyozta a Groprinosin virus elleni készitmény irdnti
csokkent igényt. Romdnidban az erds bdzishatds
eredményezte a vdltozatlan eredményt. Nyugat-
Eurépdban a Richternek 15,7 szdzalékkal nétt az
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drbevétele az év elsd kilenc hénapjdban. A Bemfo-
la, Evra és Terrosa volt a hdrom termék, amelynek
jelentds novekedése elbsegitette a térhoditdst.
Oroszorszagban a Richter drbevétele forintban
mérve 3,8 szdzalékkal csékkent, mig rubelben szd-
mitva 4,6 szdzalékkal emelkedett, miutdn a rubel a
forinthoz viszonyitva mintegy 8 szdzalékot gyen-
gllt az idei janudr-szeptemberi idészakban az egy
évvel kordbbi szinttel 6sszehasonlitva. A piaci kor-
nyezet volatilis jellege nem vdltozott, de a kozvet-
len értékesités a vildgjarvany elétti szintre helyre-
4lit. Az Egyesiilt Allamok a Richter legnagyobb
forgalmu piaca, ahol forintban 7 szdzalékkal, dol-
larban pedig 11 szdzalékkal névekedett a Richter
drbevétele a Vraylar-nak készdénhetéen. Kina ki-
emelt fontossdgu piacnak szamit a vezetéség szd-
mdra, igy stratégiai cél a négydgydszati portfolid
proméciodja és a Cavinton tovabbi népszersitése.

Bdr 6sszességben varakozdsokndl jobb eredmény
publikalt a gyogyszergydrté november elején a
brutté fedezet és a fedezeti szint elmaradt a
varttdl. A fedezeti hdnyad 54,4 szdzalékra csok-
kent az idészakban, ami az egy évvel ezeldtti szint-
rél 1,4 szdzalékpontos, az idei mdasodik negyedév-
hez képest pedig 2,2 szdzalékpontos csokkenést
jelent. Az elemzdi varakozdsok medidnja alapjén

Richter f6 szamok (milliard Ft)
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év/év alapon kismértékl novekedésre szdmithat-

tak a befekteték. Az idészakban nem sikeriilt az
Evra és a Vraylar royalty bevételeinek dinamikus
novekedésének ellensulyoznia a magasabb fede-
zet( ordlis fogamzdsgdtlok forgalmdanak csokke-
nését, illetve az influenzajdrvany elmaraddsat, ami
a Groprinosin értékesitései vetette vissza.

Az lizemi tevékenység eredménye 10,6 szdzalékkal,
a bevételnél kisebb mértékben, béviilt, igy az lize-
mi eredményhdnyad csokkent. Az értékesitési és
marketing koéltségek az drbevétellel megegyezé
mértékben emelkedtek. A legnagyobb tétel, igy a
kutatds-fejlesztés volt, ami 24 szdzalékkal ugrott
meg rekord szintre. Az AbbVie-vel k6z0sen végzett,
jelenleg is folyd klinikai vizsgdlatok, valamint a bio-
technoldgiai és négydgydszati fejlesztési progra-
mok magyardzzdk a kéltségek magas szintét, ami
mar az drbevétel 10,5 szdzalékdara rugnak.

Mindezeknek koszénhetéen az adoézott ered-
mény 38,4 milliard forint lett, ami 67,3 szazalé-
kos javulas egy év alatt és sosem Idtott magas-
sdgot jelent. Nem szabad elfeledkezni a pénziigyi
sor eredménytorzitd hatdsardl sem, hiszen a bdzis-
id6szakban 4,5 millidrd forintos veszteség, mig
most 6,5 milliérd forintos tobblet jelentkezett ott. A
tdrsasdagi és halasztott adoé is jelentdsen, 40 szd-
zalékkal csdkkent az egy évvel kordbbi szintrdl.

A kilatdsok mindenféleképpen kedvezék a Richter
szamdra, hiszen a Vraylar varhaté tovabbi felhasz-
ndlhatdsdgi terlilete mellett mas termékcsopor-
tokban is terjeszkedik a vallalat, ahol sikereket
tud felmutatni. A globdlis fdzis 1 és fdzis 3 klinikai
vizsgdlatok alatt 1évd denosumab hatdéanyagtar-
talma termékekre kotétt a Richter és a Hikma
Pharmaceuticals kizdrdlagos licenc megdllapoddst
az Egyesiilt Allamokban térténd értékesitésre. A

x Raiffeisen
BANK

megdllapodds értelmében a hazai gydrté feladata
a termékek fejlesztése és leszdllitdsa. A Hikma felel
a termékeknek az Egyesiilt Allamok Elelmiszer- és
Gydgyszerugyi Hivataldndl torténd torzskonyvezé-
séért és kizarodlagos joggal értékesiti majd azokat
az Egyesiilt Allamokban. Ahogy minden mds szer-
z6désénél, ugy most is a fazis 1 és a fazis 3 vizsga-
latokat kovetden, majd az amerikai térzskényve-
zés utdn is varhato mérfoldkd kifizetés a megdlla-
podds szerint. A termék bevezetésének varhaté
idépontja 2025. elsé negyedéve, miutdn az origind-
tor, az Amgen szabadalma 2025. februdrjéban jar
le. Addig is varhatéan mintegy 85-90 millié eurd
értékben tovdbbi fejlesztési koltségek merllnek
fel.

A vezetOség is pozitivan ldtja a jovét, hiszen a
gyorsjelentést kévetéen megemelték a vdrakozd-
sokat, amelyek igy 7-8 szdzalékos, eurds, drbevétel
névekedésrdl szélnak. Mikdézben az lizemi ered-
mény tartja a tavalyi értéket. Természetesen alap-
feltétel, hogy a devizadrfolyamot nem mozdulnak
el jelentésen a negativ irdnyba és a koronavirus
jarvdny sem rosszabbodik. Egyeldre ezek a feltéte-
lek nem teljesiilnek, igy bizonytalannd valhat a cé-
lok teljesitésének sikere. A brutté fedezeti hanyad
55,5 szdzalék lehet 2021-ben, mig a kutatdsi-
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fejlesztési koltségek a bevétel 10,5 szdzalékdban

maximalizélanddk. A tavalyi zemi eredményhd-
nyad (20,3%) az idén is abszolvalhato lesz. A vezér-
igazgatd Orbdn Gdbor hozzdtette, hogy leginkdbb
terméket, termékportfélidt vennének, de nem ijed-
nek meg cégektdl sem. A kotvénykibocsdatdsbol
befolyé dsszeget erre is forditand a vallalat.

Az értékeltség alapjan torténelmi viszonylatban
nem drdgdk a Richter részvényei, amelyek 11,9-
szoros 12 havi eléretkeinté P/E ratan forognak. A
legkdzelebbi szektortdrsakhoz képest jelentds,
mintegy 30 szdzalékos a diszkont P/E rata alapjan.
Mikézben a szektortdrsak drazdsai idén szinte fo-
lyamatosan emelkedtek, addig a hazai cégnek
még gyenglilt is. Csak az idei évet vizsgdlva az EPS
vdrakozdsok tekintetében sem dllithatd a részvé-
nyekrél, hogy dragdk lennének. Sem a nagy eurdpai
gyogyszercégekhez, sem a régios szektortdrsak-
hoz viszonyitva. Az EV/EBITDA értékeltségi mutatd
is ugyanezt a nézetet tdmasztja ald.

Arfolyam tekintetében a papir a 2020 oktéberé-
ben megkezdett emelkedését folytatta tavaly év
elején, ami dprilisban, rekord szinttel kifulladt. Az
akkor megkezdett konszoliddcids idészak tovdbb-
ra is tart, hiszen a papir a 8600Ft koril ingadozik
voltaképpen augusztus 6ta. Ez a relativ magas
szinten torténé konszoliddcié, ami idében és nem
értékben zdajlik kifejezetten kedvez6 a jévére nézve.
A tavaly elért 17 szdzalék feletti teljesitmény figye-
lemre méltd, hiszen ez a mdsodik legjobb éves no6-
vekedés az elmult hét évben a 2015-6s 55 szdzalék
utdn. Az drfolyam tovdbbra is a 2019 sordn kijeldlt
emelkedd trendcsatorndban taldalhatd, amibél feb-
rudrban Iéphet ki, ha nem sikerul 8600Ft felett zdr-
nia a hénapot. Problémdt jelent, hogy van, ahol
mar most eladdsi jelzésen dll egy havi szintl tech-
nikai mutatd, mig heti szinten sosem latott kozel-
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ségbe szlkiltek a Bollinger-szalagok, amelyek
szintén jelentds elmozduldst vetitenek el6re. A cél
egyértelmlien a 9000Ft meghaladdsa és Uj rekord
szint bedllitdsa. Azonban a 8600Ft alatt gyorsan a
8000Ft magassdgdban taldind magdt az arfolyam,
ahol az emelkedd 20 havi mozgddatlag (7900) taldl-
hat6 éppen. Még lejjebb esve visszakerllne az dr-
folyam a bevezetése 6ta fenndlld, er6sédé trend-
csatorndba, ahonnan csak tavaly janudrban tort ki
és amit juniusban vissza is tesztelt. Ez utdbbira
nem szdmitunk.

A céget kovetd hét részvényelemezébdl hat vételi,
mig egy tartdsi ajénldssal rendelkezik. A részvény
12 havi dtlagos céldra igy 10563Ft.

Lemarado BUXMIX index
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Magyar Telekom

A legkisebb nagypapir is remek eredményekkel
zdrta a harmadik negyedévet, sét itt is elemzéi
vérakozdsokat meghaladd értékeket kaptunk, de
ellenben a nagyobb indextagokndl, itt a jobb ered-
mények nem vezettek megemelt célokhoz. igy per-
sze ezek kdnnyedén teljesithetdk lesznek, de ez a
fajta biztonsdgre térekvés a részvény darfolyam
korlatozott térnyerésével all parhuzamba.

A harmadik negyedévben az Osszes bevétel
178,1 milliard forint lett, ami 6,2 szdzalékkal jobb,
mint egy évvel kordbban és az elemz6i varakozd-
sokat is meghaladta 1,9%-kal, azaz 3,3 milliard fo-
rinttal. Az éves Osszehasonlitasndl talan fonto-
sabb, hogy negyedéves viszonylatban 7,2%-os volt
a javulds. A kapott érték, amugy 2020 Q4 éta nem
latott (188,9 milliard forint) nagység és a valaha
volt harmadik legmagasabb. Az egyes szegmensek
bevételi névekedését vizsgdlva Idthatjuk, hogy to-
vabbra is a siker dgazatok a hizédgazatok. A mo-
bil bevételek 6,5 szazalékkal néttek, de a veze-
tékes bevételek csak 2,2 szazalékkal négy ne-
gyedév alatt. A 10,4 milliérd forintos éves noveke-
désbdl 4,6 millidrd forintot a mobil adat, 1,8 millidrd
forintot a szélessdvu internet, 1 millidrdot pedig a
TV bevétel adott. Kedvez6 tényezd volt, hogy a
rendszerintegrdcié/IT bevételek 16 szdzalékkal 23,2
milliard forintra javultak. Evvel az elsé félévben
még csokkend tételsor 9 honapos dsszehasonlitds-
ra mdr novekedést produkdlt. A mogottes mozga-
térugdt a magyarorszdgi projektbevételek kedve-
z6 szezondlis alakuldsa adta. Egyel6ére a bdzisha-
tds miatti csokkenésrél beszélhetlink, de érdemes
figyelemmel kisérni a készulékértékesités alakuld-
sait, hiszen a mobil készllékek eladdsi stagndltak,
mig a vezetékes termékeké 24 szdzalékkal vissza-
esett a vizsgdlt idépontban.
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Az EBITDA 66,4 milliard forintos értéke mdar 4,2 szd-
zalékkal jobb lett a vdrtndl, ami 9,2 szdzalékos
éves, de 12 szdzalékos negyedéves javuldst tiikroz.
Itt rekord mértékd Osszegrdl beszélhetiink, ami
tébb mint 3 milliard forinttal haladta meg a kordb-
bi, 2020 Q4-beli, csucsszintet. Mindehhez szintén
példa nélkili 37,3 szdzalékos EBITDA drrés tdrsult,
messze meghaladva a mdsodik negyedéves 35,7
szdazalékot és a kordbbi rekordot, a 2017 Q3-as 36,8
szdzalékot.

A mukodési eredmény még nagyobb meglepetést
okozott 29,5 milliard forintos értékével, ami 7,6
szdzalékkal haladta meg a vdrakozdsokat. Ez az
érték 16,1 szdzalékos éves és 30,5 szdzalékos ne-
gyedéves javuldst takar. Ennek kdvetkeztében az
adoézott eredmény 19,3 milliard forint lett. Bdr a
negyedéves 431 szdzalékos javulds szembetiing,
érdekesebb a 3 szdzalékos elmaraddsa a 2021 Q3-
as eredményhez képest. A kapott érték jelentds,
17,8 szdzalékkal haladta meg a konszenzus szerinti
értéket. Ugyanakkor a vdrakozdsokhoz képesti
bevétel tébblet 3,3 millidrd forintjaval korrigdlva
helyre razédik az elemzék lemaraddsa. Azaz a cég
szerkezetében és koltség eloszldsdban nem kévet-
kezett be vdltozds.

Alulteljesité Magyar Telekom
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Lathatjuk a kedvezé szdmokat, de a vezetdség

mégsem mert optimisdbb célokkal elédllni. A
2021-es évre vonatkozéan tovdbbra is ,3% kordli
névekedés” a cél, holott a tavalyi év elsé kilenc ho-
napjéban mdr 4,6 szdzalékkal nétt a bevétel. A va-
rakozdsok teljestiléséhez 187 milliard forintos darbe-
vételt kellene, hogy elérjen a Magyar Telekom a
negyedik negyedévben, ami elmaradna a 2020 Q4-
beli 189 millidrd forinttol. A cégnek rendre az utolsd
negyedéve a legerdsebb. A szintén figyelt EBITDA
AL mdr 8 szdzalékos erésddésben van és minden
eshetdség szerint a negyedik negyedévben is to-
vabb fog javulni. igy legaldbb kénnyen teljesithetd
lesz a ,legaldbb 3%-os ndvekedés". Sajnos a me-
nedzsment 2021-2024-es kitekintése is vdltozatlan
maradt. Vagy feltételezzlk, hogy jol tervezett a
vezetdség és akkor gyenge negyedik negyedévre
szamithatunk, vagy feltételezziik, hogy biztonsdgi
jétékot folytatnak és az Gjra varakozdsokat meg-
haladé eredményre megindulhat az drfolyam
emelkedése is.

Ertékeltségi alapon a Magyar Telekom részvénye
tovdbbra is az egyik legolcsébb a szektorban EV/
EBITDA alapon, de a versenytdrsakhoz képest ma-
gasabb EBITDA ndvekedést prognosztizalnak ndla.
A befekteték szempontjabol mindig is kulcsfontos-
sAgu volt az osztalék alakuldsa. Azonban az oszta-
léknak a helyét az elmult években kezdte dtvenni a
részvény visszavasdrlds, amit a vdllalat nem egész
évben elnyujtva, hanem aukcios napot tartva egy-
szerre hajtja végre. A még megmaradt kis oszta-
lékkal mdr csak 3,6 szdzalékos osztalékhozammal
rendelkezik 415Ft-os drszinten, ami az egyre fel-
jebb kiszé hosszu tava dllampapirokhoz képest (10
éves papir hozama 4,63%) mdr semmilyen prémiu-
mot nem jelent, kiléndsen ugy, hogy ha a részvé-
nyek kockdzatosabb befektetési besoroldsat is
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figyelembe vesszlik.

Az arfolyam tavaly bdr 8 szdzalékot meghaladd
mértékben dragult, ami a legerésebb év volt 2016-
os 22 szdzalékot meghaladd teljesitmény 6ta, de
tovabbra sem tud szabadulni a 2017 6ta fenndllé
csOkkené trendbdl. A részvény tavalyi datlagdara
417Ft volt. December 30-dn 411, mig az Uj év elsd
napjan 418 forinton dllapodott meg. Trendszer(
mozgdsrél nem beszélhetlink, a kurzus csak olda-
lazik. Ebbdl a szempontbdl a 400-405Ft tartomad-
nya erds tamaszt képez, ami alatt megnyilik a tér
a 350Ft felé. Ugyanekkor a 440Ft komoly akadaly
mdr a tovabb haladdsban.

A papirt kovet6 8 elemz6 koziil 6t vételi, mig hdrom
tartdsi ajdnldssal rendelkezik. A 12 hénapos datla-
gos céldr 510Ft. Az elmult két évben legaldbb 75Ft
volt a céldr és a mindenkori részvénydrfolyam ké-
zott.

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

Csdkkené Telekom osztalkéhozama
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A kiadvany lezardsdnak ddtuma: 2022. janudr 14.

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

Jelen dokumentum publikdlaséért a Raiffeisen Bank Zrt. felel.

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

Jelen dokumentum kizdarélag tdjékoztatdsi célt szolgdl és nem reprodukdlhaté vagy tovdbbithaté mds személy részére az
RBHU engedélye nélkiil. A dokumentumban foglaltak nem minésiilnek ajanlattételi felhivasnak vagy egy pénzigyi eszkéz
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
tajékoztaté 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 tgyfelei nevében eligrva, amelyek nem
dllnak &sszhangban a jelen dokumentumban foglalt nézetekkel. Elképzelhets, hogy az RBHU-n belil mdasok — stratégiai
elemzék, értékesiték és mds elemzdk — a jelen dokumentumban foglaltakté! 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 — t6bbek
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kozott befektetési banki és egyéb tevékenységekbdl szarmazé — nyereségességén.

Az RBHU szervezeti és szabdlyozdsi megoldésokat — t6bbek kdzétt informéciddramldsi 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 jévébeni eredményekre vagy a pénziigyi eszkdzok jévébeni teljesitményé-
re nézve.

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

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

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

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