2020. januar 13.

Mibe fektessunk 2020-ban? - gazdasagi kitekinto

Tartalomjegyzék

Vezetdi 6sszefoglald

Az Egyeslilt Alamok gazdasaga
Fed

Az eurdézéna gazdasaga

EKB

Magyar gazdasag

MNB

A forint kildtasai

Amerikai eln6kvalasztas
Kereskedelmi haboru

Brexit

Az irdni konfliktus

Hazai blue chipek

Egyedi részvénysztorik, lehetéségek
Arupiaci kérkép

Vezetoi osszefoglalo

Rekordnovekedésnek lehettlink szemtanui a 2019-es évben a tézsdéken. Az év sordn nem realizdlédtak a
vart kockazatok, igy az utébbi 20 év egyik legnagyobb ndvekedését lathattuk. Ugyan az év soran tobbszor
is megerdsodtek a félelmek, és enyhe negativ hulldmok is elindultak, de 6sszességében semmi nem
tudta megallitani a bikapiacot. Az eszkdzarak ndvekedéséhez rdadasul a nagy jegybankok lazité politikdja
is jelentésen hozzajarult, igy a 2018. év végi korrekcié rovid életlinek bizonyult.

2020-ban is jelentds politikai és gazdasagi események varhatéak, melyek minden bizonnyal kihatnak az
idei évben a tézsdék teljesitményére. Az Irdn és Egyesiilt Allamok kdzotti konfliktus mar éreztette is
hatdsat, mind a részvény-, mind a nyersanyagarakon. Azonban amilyen hirtelen és vératlanul kerilt
elétérbe, eddig ugy tlnik, hogy olyan gyorsan is hattérbe is szorult a piaci szerepl6k szamara. A Brexit
varhatdan lezarul januar végéig, azonban az Egyesiilt Kirdlysdg és az Eurdpai Unid kozotti kereskedelmi
megallapodas részleteit idén év végéig kell letargyalni, itt is lehet még surlédas a felek kozott, raadasul a
hatéaridé is nagyon szUk.

Az Egyesiilt Allamokban idén novemberben elndkvélasztast tartanak, ahol varhatéan Donald Trump elndk
mérkézhet meg demokrata kihivéjaval. Itt mar a demokrata elévalasztésra is érdemes figyelni, hiszen
nem mindegy, hogy a jelenlegi elnbk egy centrista vagy egy szélsébalos jelolt ellen fog elindulni. A
felmérések szerint Trump egy kevéssel esélyesebb és varhatdan a tézsdék is jél fogadndk, ha a hektikus,
de piacbarat elnok maradna. Egy esetleges demokrata gy6zelem - kilénodsen, ha Elizabeth Warren vagy
Bernie Sanders nyerne - akdr jelentds korrekciét is elindithatna. Az elndkvalasztds mellett az USA-Kina
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kereskedelmi megallapoddsokra is érdemes figyelni. A két orszdg janudrban aldirhatja az elsd
megallapodést, azonban ez inkdbb csak tlizsziinet, mint valddi lezarasa a konfliktusnak.

2020-ban a gazdaséagi novekedés megmaradhat a fébb régidkban, de varhatéan enyhén lassulni fog
ennek Uteme. A politikai és gazdasagi eseményekre is érdemes lesz figyelni, de a tdmogatd jegybanki
politika mellett tovdbbra is a részvénypiacok emelkedését véarjuk, azonban ennek mértéke varhatdan
elmarad a 2019-es évitdl.

Az Egyesiilt Allamok gazdasaga

Az Egyesllt Allamok gazdasagi névekedése 2 szazalék kozelében alakulhat az idei évben, melyet nagyban
befolyasolhat a kereskedelmi feszlltségek esetleges megolddsa. A ndvekedés iteme elérheti az
optimalisnak mondott 2-3 szazalékos novekedési tartomany alsé szélét, igy varhatd, hogy Donald Trump
a valasztasi kampéanyban Ujabb fiskalis lazitdst igér, illetve tovabbi kamatcsokkentéseket sirgethet az
amerikai jegybanknal. A feldolgozdipar tovdbbra is gyengélkedik, a GDP-névekedés egyik leghatékonyabb
elérejelz6 indikatoraként szdmon tartott ISM feldolgozdipari index tavaly augusztus 6ta a
bévilést/zsugorodast jelz6, 50 pontos hatarérték alatt mozog. Amig pesszimizmus uralkodik a
feldolgozdiparban, nem szamithatunk jelentés javuldsra a névekedési kildtdsokban sem.

Az inflaci6 amerikai Federal Reserve (Fed) 2 szdzalékos célszintje kozelében alakulhat, tehat
0sszességében egészségesnek mondhatd makrogazdasagi folyamatok varhatéak 2020-ban. A
munkanélkliliségi rata 3,5 szdzalék kdzelében elérheti a mélypontot, nem varunk tovabbi csdokkenést, a
foglalkoztatottsag mérsékelt itemben bdvilhet.

Az aldbbi tablazat az Egyesiilt Allamok GDP névekedésére vonatkozé elérejelzéseket tartalmazza:

Intézmeény 2018 2019 2020e 2021e
Federal Reserve (Fed) 2.9% 2.2% 2.0% 1.9%
MNemzetkoz Valutaalap (IMF) 2.9% 2.4% 2.1% 2.0%

Gazdasagi Egyittmikodesi es

o o o o
Fejlesztési Szervezet (OECD) 2.9% 2.3% 2,0% 2.0%

Forras: Fed, IMF, OECD

Az alabbi tablazat az Egyesiilt Allamok fogasztéi arindexére vonatkozé el6rejelzéseket tartalmazza (a Fed
és az OECD esetében a fogyasztasi kiaddsok magarindexét):

Intézmeny 2018 2019e 2020e 2021e
Federal Reserve (Fed) * 2.0% 1,6% 1,9% 2.0%
Memzetkdz Valutaalap (IMF) 2.4% 1,8% 2.3% 2.3%

Gazdasagi Egyuttmikodeési és

u] u] u] (0]
Fejlesztesi Szervezet (OECD) * 2,0% 1.7% 2,2% 2,7%

Forras: Fed, IMF, OECD

Fed

A Fed a tavalyi évben egy Ugynevezett ciklus kozepi kiigazitds soran 3 alkalommal, egyenként 25
bazisponttal csokkentette a kamatszintet. A legutébbi, decemberi (lésen mdar nem mddosultak a



monetdris kondicidk, a jegybank kivaré alldspontra helyezkedett. A hivatalos kommunikacié és a
dontéshozdék nyilatkozatai is azt tamasztjdk ala, hogy amennyiben a beérkez6 makrogazdasagi
adatokban, illetve kildtdsokban nem kovetkezik be komolyabb véltozas, az idei évben véltozatlanul
maradhatnak a monetaris kondicidk, majd ezt kdvetben lassu, és dévatos kamatemelés indulhat. A
hataridés kamatcsere-lgyletek ugyanakkor tovabbra is inkdbb kamatcsokkentést jeleznek az idei évre, és
egy 25 bazispontos kamatvagds valdszinlsithetd, ugyanakkor ezt a jegybanki hitelesség megdrzésének
érdekében alaposan meg kell indokolnia a dontéshozéknak.

A Fed tavaly megkezdte az inflaciés célkovetési rendszerének felllvizsgalatdt, az eredményeket idén
tavasszal ismertethetik. Ezt erdsitette meg a decemberi kamatdontd Ulésrél készilt jegyz6konyv is,
melyben a dontéshozék jelezték, hogy a kovetkezd, janudr 29-én esedékes Ullésen nem kerdl
megerdsitésre a hosszu tavl inflaciés és monetaris stratégia. Tobb lehetésége van a jegybanknak, de a
legvalészinlbb, hogy atlagos inflaciés célkdvetésre allnak at, melynek sordn meghataroznak egy ciklust,
és ennek egészére tliznek ki egy inflacids célt. Ezt a lehetéséget tdmasztja ald az is, hogy az utdbbi
hénapokban megjelent nyilatkozatok alapjan a 2 szdzalékos célndl kicsit magasabb inflaciét is
toleralndnak a dontéshozdk.

Az eurozdéna gazdasaga

Az eur6zdéna gazdasaganak novekedésének Uteme tovabb lassulhat idén, mely elsésorban a bizonytalan
kiilsé kereslettel és a lanyha belsd fogyasztassal magyarazhatd. A tavalyi 1,2 szazalékot kdvetéen idén
1,1 szazalékos boviilés varhato.

A novekedés élénkitése érdekében 6sszehangolt fiskdlis beavatkozésra lenne sziikség a tagallamok
korményai részérél, erre az Eurdpai Kdzponti Bank évek 6ta figyelmeztet, mivel a monetaris politikai
eszk6zok lassan kimerllnek. Az inflaciés folyamatok visszafogottak maradhatnak, természetesen egy
esetleges olajar-sokk felfelé mutatdé kockdzat, de mindenképpen jéval a 2 szazalékos jegybanki célszint
alatt alakulhat, az alapforgatékonyvet feltételezve, 1,2 szdzalék kordl.

A munkaerépiac fokozatosan tovabb javulhat, 7,4 szdzalékra csokkenhet a munkanélkiliségi rata,
azonban a jelentds eltérések fennmaradhatnak a tagallamok, és az egyes korosztalyok munkanélkiliségi
ratdja kozott. A német gazdasdgban tovabbra is aktudlis maradhat a recesszidés kockdzat. Amennyiben
sikerll legaldbb részlegesen lezarni a kereskedelmi haborut, ezek a félelmek enyhllhetnek, mivel a kinai
gazdasdagi novekedés liteme is kisebb mértékben lassulhat.

Az aldbbi tablazat az eurézéna GDP ndvekedésére vonatkozd elérejelzéseket tartalmazza:

Intézmeny 2018 2019e 2020e 2021e
Eurdpai Kézponti Bank (EKB) 1,8% 1,2% 1.1% 1,4%
Europai Bizottsag (EB) 1,8% 1,1% 1,2% 1,2%
MNemzetkozi Valutaalap (IMF) 1,8% 1,2% 1,4% 1,3%

Gazdasagi Egyutimikodesi es

o i} o u]
Fejlesziesi Szervezet (OECD) 1.8% 1.2% 1.1% 1.2%

Forrés: EKB, EB, IMF, OECD

Az aldbbi tabldzat az eurdézéna fogyasztéi-arindexre (HICP) vonatkozé elérejelzéseket tartalmazza:



Intézmény 2018 2019e 2020e 2021e

Eurdopal Kdzponti Bank (EKB) 1,8% 1,.2% 1,1% 1,4%
Eurépai Bizottsag (EB) 1.8% 1,.2% 1.2% 1.3%
MNemzetkdoz Valutaalap (IMF) 1,8% 1.2% 1.4% 1,.5%

Gazdasagl Egyittmiikddési és

o, u} o, o,
Fejlesziesi Szervezet (OECD) 1.8% 1.2% 1.1% 1.4%

Forrés: EXB, EB, IMF, OECD

EKB

Az EKB vezet6je, Christine Lagarde decemberben tartotta elsd hivatalos jegybanki sajtétdjékoztatdjat, és
az elhangzottak alapjan folytathatja Mario Draghi politikdjat: az EKB tovabbra is tdmogatdé monetaris
kondiciékat tart fenn. A novemberben Uljrainditott netté eszkdzvdésarldsi program havi 20 millidrd eurés
keretdsszeggel fut, ebben egyelére nem is varhatd valtozas, ugyanakkor a limitek emelésére sziikség
lehet a kozeljovében. A program vége nyitott, tehat mindaddig fenntartjdk, amig az inflaciés és
novekedési célokat nem sikerll elérni. Az alapkamat és a betéti kamatszint nagy valészinlséggel szinten
maradhatnak az idei évben. A gazdasagi nOvekedés tovabbi, jelentds lassuldsa esetén sem lenne igazan
hatékony a betéti kamatszint csdkkentése, ez esetben inkdbb nemkonvencionalis eszk6zdkkel avatkozhat
be a jegybank.

Az eurdzdéna jegybankja is megkezdi az inflaciés célkovetési rendszer teljes felllvizsgalatat, melyre
utoljara 17 évvel ezel6tt kerllt sor. A tervek szerint év végén zdrndk majd le a folyamatot, a fellilvizsgalat
részleteir6l még nem sziletett megallapodas. Elképzelhetd, hogy inflacids céltartomanyt hoznak létre,
vagy attérnek az atlagos inflaciés célkdvetésre, de a moddositdsok leghamarabb 2021-ben Iéphetnek
életbe.

Hazai gazdasag

A hazai gazdasdg a tavaly tapasztalt, dinamikus béviilés utan lassabb fokozatba kapcsolhat, de még igy is
jelentésen meghaladhatja az eurdézéna egészének, illetve a régiés orszdgok gazdasdgi novekedését.
Vérakozasunk szerint 3,8 szdzalékos lehet a redl-GDP bévilése 2020-ban, melyben tovabbra is komoly
szerepet kaphat a bels6 fogyasztds, illetve a hazai beruhazasok és az export. A redlbérek emelkedése a
korabbi években tapasztaltakndl visszafogottabb Gtemd lehet, de a kilonbséget némileg ellensulyozhatja
a hitelezés tovabbi bévilése, igy a lakossagi fogyasztads tovabbra is erételijes tényezd maradhat. A
beruhdzédsok és az export volumene is a tavalyindl kisebb mértékben emelkedhet, elébbi a bedramld
unids forrasok csokkenése, utdbbi a klilsé kereslet bizonytalansdga miatt.

Az inflacid a jegybank célszintje felett, de még a toleranciasavon belll alakulhat az idei évben is.
Vérakozasunk szerint az éves, atlagos inflacié 3,4 szdzalékos lehet, a maginflacié ugyanakkor
megkozelitheti a 4 szadzalékot, a jegybank altal kiemelten figyelt, addszlrt maginflaciés mutatd pedig 3,5-
3,6 kozott alakulhat. Amennyiben az amerikai-irdni konfliktus eszkaldlédik, az akar olajar-sokkot is
okozhat, illetve a forint a vartnal nagyobb mérték(i gyenglilése felfelé mutatd kockazatként jelentkezik az
inflacios folyamatokat tekintve.

A munkaerépiaci folyamatok tovabbra is kedvezéek maradhatnak, de a munkanélkiiliségi rata tovabbi
csokkenésére méar nem szamitunk, a foglalkoztatottak szaéma tetézhet, a munkaeréhiany tovabbra is
problémit jelenthet a vallalati szektorban.



Az aldbbi tabldzat Magyarorszag GDP ndvekedésére vonatkozé el6rejelzéseket tartalmazza:

Intézmeny 2018 2019 2020e 2021e
Magyar Memzeti Bank (MNE) 4.9% 4.9% 3.7% 3.5%
Peénziigyminisztenum 4 9% 5,0% 4 0% 4 0%
MNemzetkdz Valutaalap (IMF) 4 9% 4 6% 3,3% 2 6%
Gazdasagl Egyittmikadeési
és Fejlesztes) Szervezet 4 9% 4 8% 3,3% 3,1%
(OECD)
Eurépai Bizottsag (EB) 4 9% 4 6% 2.8% 2.8%

Forras: MNB, Kormany, IMF, OECD, EB

Az aldbbi tabldzat Magyarorszag fogyasztdi arindexére vonatkozé elbrejelzéseket tartalmazza:

Intézmeény 2018 2019e 2020e 2021e
Magyar Nemzeti Bank (MNEB) 2.8% 3,3% 3.5% 3.3%
Pénziigyminiszténum 2.8% 3.4% 2.8% 3.0%
MNemzetkdz Valutaalap (IMF) 2.8% 3.4% 3.4% 3.0%

Gazdasagl Egyittmikodesi es
Fejlesztési Szervezet (OECD)

Europai Bizottsag (EB) 2.8% 3.4% 3,1% 3.0%
Forras: MNB, Kormany, IMF, OECD, EB

2,8% 3,3% 3.4% 4.1%

Az Equilor friss makrogazdasdagi elérejelzései:

Equilor elorejelzes 2018 2019e 2020e 2021e
Real GDP valtozasa 4 9% 4 6% 3.8% 3.5%
Fogyasztol anndex 2.8% 3.3% 3.4% 3.2%
valtozasa
Allamhaztartasi egyenleg -2.2% -1,7% -1,2% -1.0%

GDP-aranyos

. R 71.3% 68,1% 63,6% 63,1%
allamaddssag

Forras: MNB, KSH, Equior

MNB

Vérakozdsunk szerint a jegybank idén nem mozdul el érdemben a laza monetéris allaspontrdl,
legkorabban 2021-ben varhaté monetaris szigoritds, els6ként a nemkonvencionalis eszkdzok részleges
visszavonasaval, mely a forint tobbletlikviditasat csokkentené fokozatosan. A betéti kamatszint, majd az
alapkamat emelésére csak ezt kovetden kerlilhet sor. Természetesen a hazai monetdaris politika alakuldsa



nagyban fligghet az amerikai jegybank és az Eurdpai Kézponti Bank |épéseitdl, de a jelenlegi folyamatok
alapjan sem az Egyeslilt Allamokban, sem az eur6zéndban nem lehet szigoritdsra szamitani. Az MNB
elsdlegesen az inflacids folyamatokat koveti, és bar a fogyasztdéi arindex emelkedésének uUteme
meghaladja a jegybank &ltal kit(izott célt, de egyel6re a toleranciasdvon belil marad. Amig a kulsé
monetaris kérnyezet nem mozdul el a szigoritds irdnydba, nem szdmitunk érdemi valtozdsra a hazai
kondiciékban sem, az inflacié ideiglenes tullovését is tolerdlhatja a jegybank.

A forint kilatasai

A forint arfolyama az idei évben is gyengllhet az euréval és a dollarral szemben, melynek elsédleges oka
a tovabbra is fennmaradd, laza monetaris politika, és az ennek nyoman kialakulé, a kulfoldi
allampapirpiaci befekteték altal elérhetd, negativ redlnozam. A gyenguilé kiils6é kereslet miatt csokkenhet
a kuilkereskedelmi mérleg tobblete, ugyanakkor a korddban tartott allamhdaztartdsi hidny tompithatja
ezeket a hatdsokat. Amig az emlitett negativ redlhozam fennmarad, nem szdmithatunk trendszer
fordulatra a forint &rfolyamdban, lassu Utemben folytatédhat a gyengllés. Varakozasunk szerint az euré-
forint jegyzése a 330-340-es sadvban mozoghat, és nem lehet kizdrni, hogy hosszabb-révidebb idére a
340-es szint folé kerll az idei évben.

A hazai jegybanknak széles eszkdztar all rendelkezésére a nem kivant Gtem( és mértékd forintgyengllés
megakadalyozdsara, els6ként a nemkonvenciondlis eszkdzdk visszavondsaval, mdsodsorban a
Greenspan-Guidotti szabdly alapjan a devizatartalék akar nagyobb csOkkentésére is lenne lehetdség,
illetve természetesen a monetaris kondicidk szigoritdsdval. Amig azonban a politikai dontéshozdk nézete
szerint a lassan, kiegyensulyozottan gyengllé forint pozitiv hatdst gyakorol a hazai gazdasagi
novekedésre, és nem veszélyezteti érdemben az inflaciés célokat, nem szamithatunk ilyen jellegl |épésre.

EURHUF arfolyama 2018-2020
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Az Equilor friss arfolyam és alapkamat el6rejelzései:



Equilor arfolyam, és alapkamat

elorejelzések — 2020. januar

EURUSD arfolyam 11214 1,1300 1,1500
EURHUF arfolyam 330,52 337,00 335,00
USDHUF arfolyam 294 74 298,23 291,30
Fed alapkamat 1,75% 1,50% 1,75%
EKEB alapkamat 0,00% 0,00% 0,00%
MMNE alapkamat 0,90% 0,90% 1,05%

Amerikai elnokvalasztas

Az idei év legfontosabb politikai eseménye a novemberben tartandé amerikai elndkvalasztds lesz.
Varhatéan a jelenlegi elndk, Donald Trump fog megmérkézni demokrata kihivéjaval, melynek személyérdl
a februarban kezdddé elévélasztas dont.

Az elndkvélasztdas kimenetele jelentésen befolydsolhatja a részvényindexek idei teljesitményét. A
legpozitivabb kimenetel ebbdl a szempontbél Trump gyézelme lenne, a befektet6k minden
kiszamithatésagdnak ellenére is piacbaradtnak gondoljdk az elndkoét. A fogaddirodak alapjan is a
republikdnus Trump a legesélyesebb, de minimdlis az elénye kihivéival szemben.

Demokrata oldalon tébben is szeretnének kidllni a jelenlegi elndk ellen, és a befektetéknek is érdemes
lesz az elbvalasztasok eredményeit kovetni. Demokrata oldalon a mérsékelt-centrista Joe Biden a
legesélyesebb, 6t koveti két szélsdbalos, Bernie Sanders és Elizabeth Warren, majd az alapjovedelemmel
kampanyolé Pete Buttigieg, a millidrdos centrista Michael Bloomberg pedig az 6tddik legesélyesebb.
Amennyiben a demokrata part egy széls6séges, piacellenes jeldltet valasztana és 6 esetlegesen meg is
nyerné a valasztast, az hosszUtavon is csokkentheti az amerikai cégek profitabilitasat, igy tézsdei
arazasukat is.

A befekteték szdmadara a legnagyobb kockdzatot egy még Trumpnal is populistdbb, dm baloldali,
piacellenes Uj elndk jelentené. Sanders és Warren is jelentés adéemelésekkel kampdanyol, valamint
elképzelheté, hogy vagyonaddét is bevezetnének, mely jelentésen apaszthatnd a vagyonosok
részvénybefektetéseinek értékeit. Programjuk mind kibocsatéi, mind befektet6i oldalon rontandk az
amerikai részvénypiac teljesitményét, igy akar még idén korrekciéhoz vezethetne megvalasztasuk.

Kereskedelmi haboru

A kereskedelmi hdboruban tlzsziinetet kétottek az év elsé hdnapjaban, am még mindig messze a teljes
megallapodés. A legfrissebb hirek alapjan januarban az Egyesiilt Allamokba utazik a kinai bizottsag, és
aldirhatjdk az elsé megallapodast, mely alapjan az USA nem fog Ujabb vdmokat bevezetni, tovabba
felmerllhet az eddig bevezetett vdmok csdkkentése is. Cserébe a kinai fél véllalja, hogy jelentésen
nagyobb mennyiségben fog agrartermékeket importalni. Ez ugyan a teljes kereskedelem tekintetében
nem jelentds tétel, raadasul az elemzd8k szkeptikusak azzal kapcsolatban, hogy Kina tényleg fel tud
haszndlni ennyi agrarterméket, de a kdzépnyugati adllamok gazdasdga szempontjdbél meghatérozé lenne
a megallapodds. Ez pedig Trumpnak is fontos a valasztasi évben, hiszen a varakozdsok szerint ismét a
kozépnyugati billegé allamokban délhet el az elnoki mandatum.



Amennyiben valéban sikerline lezarni a targyalas elsé szakaszat, a jéval bonyolultabb masodik szakasz is
megkezddbdhet. Itt mar nem csupan egyes termékek vam szintjeirdl, illetve kereskedelmérdél lenne szé,
hanem Trump szeretne strukturalis valtozasokat latni az azsiai orszagban. Szerinte Kina nem igazségos
gyakorlatokat folytat, kilonds tekintettel az &llami szubvenciék haszndlatdra, a szabadalmi jog
megsértésére és a belsd piac védelmére. Az elndk szerint Kindnak liberalizalnia kellene a gazdasagat és
engedni nyugati cégeknek, hogy szabadon részt vehessenek a kinai fogyasztékért zajlé versenyben. Mig
korabban Kina fejlettségi hidnyossagai okot adhattak a piactorzité Iépésekre, addigra a mostani fejlettségi
szinten ezt mar semmi nem indokolja.

A masodik szintl megadllapodas targyaldsa elh(z6dé folyamat lehet. Trump tébb kommunikaciés és
politikai stratégia kozll valaszthat, és a kinai fél is a kozvélemény-kutatdsok eredményeinek
figgvényében valtoztathatja hozzaallasat. Trump megprébalhat minél elébb kiharcolni egy teljes
megallapodast, hogy a kampany sordn azt felmutatva bizonyithassa ratermettségét, &m donthet Ugy is,
hogy inkdbb a demokrata jelolt alkalmatlansdgaval prébélja 0sztondzni szavazéit, hiszen ellenfele
varhatdan baratibb hangot (ithe meg az azsiai orszéggal.

Amennyiben januarban sikerliine megegyezni az elsd fazisrél, még az sem jelenthetne feltétlendil
megnyugvast, hiszen a nehezebb masodik szakasz még mindig hatra van, valamint Trump elnék eddig is
képes volt napokon belll a 180 fokos fordulatra. igy a most még be nem vezetett, illetve csékkentett
vamokat is barmikor megemelheti, ha szerinte a masik fél nem az & elvarasai szerint jar el.

Brexit

Eseménydus volt a 2019-es év az Egyesllt Kirdlysdgban, de még mindig nem hagyték el az Eurépai Uniét.
Theresa May lemondott, majd Johnson nem tudta a kisebbségi kormannyal a hata mdgott az oktéber végi
hataridbig levezényelni a Brexitet, igy elé6rehozott valasztas kiirdsara kerilt sor, melyen a Konzervativ Part
torténelmi gy6zelmet aratott.

Johnson szdmara igy minden adott, hogy januar végéig kivezesse az Egyesllt Kirdlysdgot az Eurdpai
Uniébdl. A januar végére tervezett kilépéssel azonban nem zdarulnak le a targyaldsok. Varhatbéan egy
minddssze 11 hénapos atmeneti idészak kdvetkezne, az idei év végéig 6ssze kellene hozni egy teljes
kereskedelmi megallapodéast, mely alapjan 2021-tél folytathatnd a kereskedelmet a két Gvezet. Johnson
egy hasonlé megéllapodast szeretne koétni az unidval, mint tette azt Kanada, am azt 7 éves targyalasi
folyamat el6zte meg, mig most csak 11 hdnap lenne erre. A brit miniszterelndk az Egyesiilt Allamokkal is
szeretne egy szabadkereskedelmi megdllapodast, am kérdéses, hogy lehetséges-e az uniéval és az
Egyesilt Allamokkal is egyszerre szabadkereskedelmi dvezetben lenni, hiszen ezzel ésszekapcsolnd a
vildg két legnagyobb gazdasagi dvezetét. Ett6l eddig az USA és az EU is elzarkdzott, és egyik fél sem
orlilne, ha az Egyesllt Kirdlysdg 6sszekotné Gket.

Eszak-irorszag jovéjét sem zarta le véglegesen az eddig ismertetett kilépési megéllapodds. Nem
egyértelmd, hogy amennyiben lesz vdmhatér, akkor az a Brit-szigetek kozott vagy az ir-szigeten fog
hazdédni. Johnsonnak annyival egyszerlbb dolga van most, hogy nem szorul az unionista part
tdmogatdsara, azonban kérdéses, hogy ha az észak-irek nem az Egyesult Kirdlysag tobbi részével lesznek
egy gazdasdagi Ovezetben, akkor fennmaradhat-e az Egyesllt Kirdlysag tertleti integritdsa. Radadasul a
Skét Nemzeti Part is szeretne Uj népszavazast kiiratni az esetleges elvalasrél, miutan szinte az 6sszes
skoét képviseldi helyet megnyerték. Nem valdszinl, hogy a konzervativ tébbségl parlament kiirja a
népszavazast, és varhatdéan januar végéig valéban kiléphetnek az Eurdpai Unidbdl, dm lehet, hogy a
Brexit ara az Egyesllt Kirdlysag részekre szakadéasa lesz.
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Az irani konfliktus

Az irdni konfliktuson ugyan gyorsan tulléptek a piaci szerepl6k, de egy esetleges eszkalacié jelent6sen
felforgathatja mind a részvény, mind az arupiacokat, am ennek az esélye jelenleg alacsonynak latszik.

A konfliktus alapja, hogy Trump elndk felrGgta a kordbban megkotott atomalkut és Irdnt jelentds
embargodkkal sujtott, melyre Irdn a régiéban valé terjeszkedéssel és lokalis konfliktusokban vald
részvétellel reagalt. Ezt az expanziét prébalta az Egyesiilt Allamok lezarni Szulejdmani likvidalasaval,
azonban lehetséges, hogy ezzel csak tovabb eszkaldlta a konfliktust. Az amerikai kiligyminisztérium
szerint Szulejamani az amerikai nagykdvetség ellen szervezett tdmadast, ez volt az indok a kivégzésre.

Irdn amerikai bazisok elleni rakétatamadassal valaszolt, azonban ennek jelzésértékén kivil nem volt
komolyabb eredménye. Az irdni vezetés sokdig birta a lakossdg tdmogatdsat, a temetésen még
szazezrek vonultak, azonban a légicsapds sordn valdszinlleg lel6ttek egy civil gépet, mely balesetben
176-an vesztették életliket, igy mar a lakossag egy része is a vezetés ellen az utcara vonult.

A piaci szerepl6k a konfliktus elsé napjaiban jelentds arany és olaj vasarlassal, valamint a kockazatosabb
eszkozok, kilondsen a részvények eladdsaval valaszoltak, dm amint elmultak az azonnali eszkalalédasi
féleimek a részvényindexek Ujra emelkedésbe kezdtek. A befektetéknek figyelni kell a konfliktus
részleteire, azonban a legfrissebb informacidk alapjan nem véarhaté a konfliktus tovabbi elmérgesedése,
igy a részvénybe fekteték is megnyugodhatnak.

Hazai blue chipek



oTP

Az ezt megel6z6 mozgalmas évek utdn nyugodtabb esztendé varhat az OTP-re. A kovetkez6 években az
integracié és az organikus novekedés lehet a kozéppontban, bar az OTP vezet6sége tovabbra is
monitorozza az elérheté bankokat, és megfelel§ arazas esetén Ujabb felvdsarlds sem zarhatd ki. Csanyi
Sandor legutdbbi nyilatkozata alapjan Szlovénidban lehet ebbdl a szempontbdl aktiv a bank, ott szeretne
20-30 szazalékos piaci részesedést elérni az SKB Banka 9 szazalék alatti részesedésének novelésével.

A 2019-es év els6 hdrom negyedévében jelentésen novekedett az OTP, egész Eurdpa egyik leggyorsabb
profitnévekedését érték el, mely az arazasan is meglatszik, a részvény rekord magasan zarta a tavalyi
kereskedést. Az idei évben ugyan a tavalyinal lassabb ndvekedés varhatd, de igy sem lehet kizarni a
kétszamjegyl szazalékos noOvekedést mind profit, mind bevétel soron. A kovetkezd években az
integracidk miatt a kulféldi lednyok profit hozzajaruldsa tartésan 50 szdzalék felé emelkedhet.

A bank pénzligyi eredményeit segiti, hogy az integracié folytatasdval a felvasarolt leanyok is megjelennek
a koényvben. A kedvezd makrogazdaséagi kildtdsok a régidban, kilonésen Magyarorszagon segithetik a
bevételndvekedés litemének fennmaraddsat, azonban a tartésan alacsony jegybanki alapkamatok, illetve
a keleti piacokon az esetleges kamatcsokkentések tovdbb zsugorithatjdk a marzsokat, igy a bevétel
nagyobb Utemben néhet, mint a nyereség. A hazankban megfigyelheté kettés kamatrendszer, illetve a
tamogatott hitelek kannibalizaciéja mar révidtavon is csdkkentheti a bank profitabilitasat.

OTP arfolyama 2018-2020
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MOL

2019-ben a MOL szerepelt a blue chipek kézott a leggyengébben, 4,5 szazalékos arfolyamcsokkenéssel
zarta az évet. Az olajipari vallalat februdr 21-én teszi kzzé éves eredményeit. Az elemz6i konszenzus 2,3
millidrd dolldros EBITDA-val szdmol 2019-re vonatkozéan, ami kdzel 20 sz&zalékkal alacsonyabb a 2018-
as értéknél, 2020-ban a vérakozdasok alapjan azonban mar 2,5 millidrd dollar folé ndvekedhet az EBITDA. A
kitermelés és finomitasi Gzletdg eredményét a romld finomitéi marzsok vetették vissza, 2019-ben az



atlagos csoportszint(i finomitéi marzs 4,2 dollarra csdkkent a 2018-as 5,4 dollarrél.

2020 januérjaban lépett életbe az IMO szabdlyozds, ami a hajék szamara eldirja, hogy Uzemanyaguk
legfeliebb 0,5 szazalék ként tartalmazhat, ami kordbban 3,5 szazalékban volt maximalizalva. Az Uj
szabalyozas varhatéan megnéveli a dizeltermékek irdnti keresletet, amib8l a MOL profitdlhat, az Azsiabdl
érkezé tobblet kindlat azonban valamelyest csokkentheti az intézkedés pozitiv hatdsat. A kitermelési
Uzletdg eredménye tavaly szintén csokkent éves alapon az alacsonyabb olajar miatt. Mig 2018-ban
atlagosan 71 dollarba kerilt egy hordé olaj, addig 2019-ben csupdn 64 dollart fizettek érte.

A tavaly év végén bejelentett azerbajdzsani akviziciénak kdszonhetéen idén a MOL napi olajkitermelése 20
ezer hordéval, kozel 20 szdzalékkal novekedhet, javitva a divizi6 eredményét is, tovabba a fogyasztdi
szolgéltatdsoktél megszokott dinamikus ndvekedés folytatédhat 2020-ban is. Osszességében tehat az
idei évben jobb szdmok varhatdéak a MOL-tél, a kitermelési lGzletdg sulyanak ndvekedése miatt inkdbb a
novekvé olajar kedvezne neki.

MOL arfolyama 2018-2020
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Richter

Jelentés emelkedést tudhat maga mogott a Richter, az év utolsé harom hénapjaban a részvény arfolyama
30 szazalékot emelkedett, egészen az 6500 forintos szintig. Ezen a szinten utoljara 2017-ben jart az
arfolyam. A véllalat harmadik negyedéves szdmai a vartnal jobban alakultak, aminek készonhetfen a
vezetdség is optimistdbb progndzist fogalmazott meg. Az euréban szdmolt arbevétel 2-3 szazalékos
novekedése helyett 5-6 szazalékos bdviiléssel szamolnak 2019-re.

A gyenge forint és rubel arfolyam kedvez a Richter arbevételének, ami forintban kifejezve az elsé kilenc
hénap sordn 14 szazalékkal haladta meg a tavalyi értéket, mig euréban szadmolva 12 sz&zalékos volt a
bévilés. Az idei évben mérsékelten tovabb gyengllhet a forint és a rubel drfolyama az eurdval és a
dolldrral szemben, ami tovabbi tdmogatast jelenthet az drbevétel alakuldsa szempontjabdl.



A 2020-as év lesz az elsé a Vraylar esetében, amikor mar mindharom indikdciéban - skizofrénia, bipolaris
depresszid, bipolaris mania - forgalomban lesz az amerikai piacon, ami jelentésen megndéveli a gydgyszer
alkalmazhatésagat. Emellett tavaly a Richter tobb partnerrel is szerz6dést kotott, melyek révén
Ausztralidban, Uj-Zélandon és legfontosabb latin-amerikai piacain is megkezdédhet a gydgyszer
értékesitése. A 2019-es évben jelentés nehézséget jelentett az Uj EU-s szabdlyozds, ami a
nyomonkovethetéség érdekében megszigoritotta a gydgyszerek csomagoldsi és cimkézési
kovetelményeit. Ez amellett, hogy megemelte a gydrtds koltségeit, a gyadrtasi kapacitdsokat is
csokkentette. Hasonld intézkedés kerllt bevezetésre Oroszorszagban januar elsejétél, ami ismét
problémakat okozhat a gyartasban, dm a vezetéség elmondasa szerint kelléen felkésziltek az dtallasra.

J6 hirként érkezett oktéberben a Richter azon bejelentése, hogy a Mycovia Pharmaceuticals
gyégyszergyartéval egyittmikddésben U] origindlis termékkel bdvitette n6gydgydszati termékpalettajit.
Eurépaban, Ausztralidban és Latin-Amerikaban a Richter értékesiti a terméket, mig az USA-ban a Mycovia
kapta meg a molekula és az értékesités jogait.

Richter arfolyama 2018-2020
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Magyar Telekom

MeghiUsult diviziéértékesités, er6s6dd verseny, Uj osztalékpolitika. A Magyar Telekom 2019-es éve végul
eseménytelenll zarult: az integralt szereplék nem jelentek még meg a piacon, nem tortént meg az 5G
halézat aukcibja és a T-System eladdsa sem valdsult meg. Ennek megfeleléen a részvénydr sem valtozott
jelentdsen.

Az idei évben azonban jelentds valtozasok lehetnek. A befekteték szdmara egyik legfontosabb lépésre
mar februarban, az éves jelentés kozzétételekor sor kerlilhet, amennyiben a vezet6ség bejelenti az Uj
osztalékpolitikat. A cég az idei évre 27 forintot tervez kifizetni részvényenként, varhatéan a 2020-as évre
megemelkedik az dsszeg, de az igazdn megnyugtaté az lenne, ha egy konkrét kifizetési politikardl
hatarozndnak. Azzal, hogy meghilsult a T-System értékesitése, elddlt, hogy a befektet6k nem
szamithatnak egyszeri osztalékra az idei évben.



A 2019-es évben nem sikerUlt lebonyolitani az 5G halézathoz nélkilozhetetlen frekvencidk aukcidjat a Digi
kizaradsa miatt, melyet a roman cég varhatéan a birésagon fog megtamadni. A birésagi dontés kimenetele
jelentésen befolydsolhatja a frekvencidk végsd arait, hiszen harom frekvencia helyet értékesitenek, és
jelentds kilonbség alakulhat ki annak fliggvényében, hogy harom vagy négy licitld lesz.

Tavaly év végén a cég bejelentette vezetési struktlrdjadnak a mddositasat, azaz azt, hogy az lUgyvezetd
bizottsag jelenlegi feladatait egyrészt az igazgatésaghoz, masrészt a vezérigazgatéhoz és a
vezérigazgatd-helyettesekhez telepitik, és a bizottsdg a tovabbiakban agilis médszertan alapjan mukadik,
mivel a cégcsoport a kozeljpv6ben szadmos rugalmas reagdlast igénylé kihivas el6tt all. Ezek kozil is a
legfontosabb, hogy az idei évtél mar nem a Telekom lesz az egyedili integralt szereplé a magyar piacon:
a Vodafone-UPC egyesilésével a Vodafone szintén minden szegmensben jelen lesz.

Magyar Telekom arfolyama 2018-2020
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Egyedi részvénysztorik, lehetdéségek
Adidas (ADS:xetr)

A labdarugé-Eurdpa-bajnoksdg és az Olimpia segithetik idén az Adidas részvényeit. A sportszergyarté
szamara kulondsen fontos lesz az idei év, hiszen szdmos sportold fogja viselni a cég termékeit, mely
remek reklamlehetdség a cég szamara.

Az 1996-0s évtél, azaz az Adidas elsé teljes tézsdei évétdl kezdve az olimpidk évében jelentésen
felllteljesitette a DAX index teljesitményét a cég részvénye. A hat ilyen évben &tlagosan 22,5 szézalékkal
verte meg az indexet, minddssze 2000-ben és 2008-ban teljesitett rosszabbul. A legutdébbi Olimpia
évében 62,5 szazalékos volt a felllteljesités.



A cég bevételei az utdbbi 6t évben dinamikusan névekedtek, atlagosan 10 szazalékkal, és ugyan enyhén
lassult a dinamizmus, @m 2019-re is 5 szdzalék feletti névekedést varnak az elemzdk. A profit soron ennél
is nagyobb volt a ndvekedés, az egy részvényre esl igazitott eredmény atlagosan 25 szazalékkal
emelkedett. A 2020-as évre az elemzbék 7 szazalékos bevétel és 12 szazalékos egy részvényre esé
igazitott ndovekedést varnak, dm a vildgesemények évében ennél nagyobb bdvilést sem lehet kizarni.
2016-ban 14 szazalékos volt a bevétel és 34 szazalékos a profit ndvekedés.

Vérakozasaink szerint az Adidas az idei évben is felllteljesitheti a DAX indexet, hala a jelentés
figyelemnek, mely a cég termékeire és részvényeire fog irdnyulni a sportesemények miatt. A cég stabil
fundamentalis alappal rendelkezik. A P/E rdta mutatdja 33,5, mig a legnagyobb versenytars Nike 35,8, az
Under Armore pedig 54,12, mely szintén relativ felértékel6désre ad okot.

Adidas arfelyama 2018-2020
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Wizz Air (WIZZ:xlon)

Folytatédhat a dinamikus novekedés a Wizz Air-nél. 2019-ben koézel 40 millié utast szallitott a vallalat, ami
17,7 sz&zalékos novekedést jelent 2018-hoz képest. Mindekézben a |égitdrsasdg altal Uzemeltetett
repllégépek szama 16 szazalékkal 120-ra novekedett, mig a repllégépek atlagos kihasznaltsaga 1,2
szazalékponttal 93,6 szdzalékra emelkedett. A decemberi forgalom 25 szazalékkal nétt éves alapon.
Mindezt a ndvekedést Ugy sikerllt felmutatnia a vallalatnak, hogy Eurépdban el6zetes adatok szerint 3,9
szazalékkal nétt a légiforgalom teljes forgalma kilométerben kifejezve, 2020-ban pedig a vérakozdsok
szerint tovabbi 3 szdzalékos bdvilés varhaté.

A Wizz Air ebbdl tébb okbdl kifolydlag is az atlag felett profitalhat. Egyrészrél, mig a nyugat-eurdpai fejlett
gazdasagokban mar a mérsékelt névekedés, esetleg a gazdasdg zsugorodasa a forgalom csdkkenéséhez
vezethet, addig a kozép-kelet-eurdépai térségben még mindig atlag feletti gazdaséagi novekedés véarhaté.
repllégépet Uzemeltet, amit a 2020-21-es lzleti év végére 134-re tervez bdviteni. A tavalyi évben nem
csak az utasforgalom noévekedése, hanem a mUkddési hatékonysag terén is sikereket tudott felmutatni a
véllalat: az egy székre jutd atlagos koltsége 2,8 szazalékkal csokkent, mikdzben bevétele 2,7 szazalékkal



emelkedett. Ennek készénhetbéen a vallalat pénzlgyi évének elsd hat hdnapjat éves szinten 22 szazalékos
arbevétel- és 85 szazalékos profitnévekedéssel zarta.

A Wizz Air kizarélag Airbus gépeket Uzemeltet, ezért a Boeing 737 Max modellek kordli
bizonytalansagokbdl inkdbb csak profitdlnat. Az egyik legnagyobb rivdlisa, a Ryanair ugyanis 58 Boeing
737 Max tipusu repulilégépet tervezett Gzembe allitani 2020 nyaraig, amibdl legutébbi nyilatkozatuk szerint
legjobb esetben is csupan 10 fog megérkezni. A Boeing bels§ vizsgalata sordn a szoftverproblémak
mellett egyéb hibdk is felmerlltek, példdul a gép farrészében futé vezetékek tul kdzel helyezkednek el
egymashoz, ami konnyen zarlatot eredményezhet. Ezek miatt tovdbb cslUszhat a repullési engedély
kiaddsa, ami a legforgalmasabb nyéri id6szakban kapacitasproblémakat okozhat a versenytdrsaknak,
kedvez6 helyzetet teremtve a Wizz Air szamara.

WIZZ Air arfolyama 2018-2020
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Intuitive Surgical (ISRG:xnas)

Az Intuitive Surgical az egészségligyben bekodvetkezé technoldgiai valtozasok egyik nagy nyertese lehet. A
Ccég a sebészek munkajat seqiti kilonb6z6 robotokkal. A legfontosabb termékiik a da Vinci m(itérendszer,
melyet mar 5 400 mUt6ben telepitettek.

A cég robotjai segitségével a sebészek gyorsabban tudnak dolgozni és jéval kevesebbet hibdznak,
valamint szdmos olyan preciziés vagast tudnak kivitelezni, amely az emberi kéz szamara nehezebben
megoldhatd. A cég bevételeinek 83 szazaléka a rendszerlk kiépitésébdl szarmazik, hiszen egy Uj egység
kinelyezése akar 2,5 millié dolldrba is kerllhet, azonban késébb ez attolédhat a szolgdltatds tipusu
bevételek felé. A cég minden kihelyezett da Vinci rendszer utédn éves karbantartasi dijat szed, melyeken
jéval nagyobb marzsokat tud realizalni. igy idével, a bevételek ndvekedésével és a szolgaltatasok nagyobb
aranyaval jelentésen emelkedhet a marzs, ezéltal a profit is.

A cég mar 2000 6ta rendelkezik a sziikséges FDA engedélyekkel, és az Egyesiilt Allamokon kiviil szdmos
fejlett orszagban jelen van, d&m a bevétel 71 szdzaléka még mindig az USA-bél érkezik. Az



engedélyeztetési folyamat id6igényessége és drdgasdaga miatt kvdzi monopdliummal rendelkeznek a
piacon. Jelenleg az urolégia és négydgyaszat terén rendelkeznek domindns piaci részesedéssel, de a
jov8ben ezt kiterjeszthetik mellkasi, vastagbél és egyéb altaldnos lagyszoveti eljarasokra, ezzel is tovabb
novelve a cég bevételét.

Intuitive Surgical arfolyama 2018-2020
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Comerica (CMA:xnys)

A Comerica Bank 170 éves multtal rendelkezik az Egyesiilt Allamokban. Jelenleg 6t dllamban vannak jelen,
valamint Kanada és Mexiké terlletén is folytatnak banki tevékenységet. F6 piacuk Michigan, Kalifornia és
Texas, ezek az dllamok a bevételeik 80 szazalékért felelnek. A bank f6 profija a vallalati hitelezés,
kilobnésen az amerikai kkv-szektor szerepl6inek. A legutdbbi negyedéves jelentésik szerint a
hitelportfélidjuk 92 szézalékat teszi ki az Uzleti szektor, mig a lakossagi Uzletdg minddssze a maradék 8
szazalékért felel.

A vallalat a hosszu tavu befektetéknek lehet jé valasztas. Egyrészt a bank hosszU osztalékfizetési multtal
rendelkezik, amit a 2008-as valsag kovetkeztében 2009-ben megtizedeltek, ugyanakkor az azéta eltelt tiz
évben évrél-évre emelték azt, kiemelkedé Utemben. A 10 éves alapon szamitott atlagos éves
osztaléknovekedés Uteme a cégnél 29,6 szdzalék, mig az utolsé 3 év alapjdn ez 44,4 szazalék. A
robosztus osztalékemelések ellenére a kifizetési rata 33,4 szazalék volt az utolsé negyedév sordn. Az
osztalékhozam atlagos szintje az elmult 6t évben 2,1 szazalék volt a vallalat esetében, ami jelenlegi
arfolyamon kozel van a 4 szazalékos szinthez. A tulajdonosi értékteremtéshez hozzajarult tovabba az
utdébbi id6szak jelentés sajatrészvény-visszavasarlasi programja, éves alapon ugyanis a harmadik
negyedévre 13 szdzalékkal csdkkent, az elmult hdrom évben pedig 23 szdzalékkal mérséklédott a
részvények darabszédma.

A menedzsment a harmadik negyedéves jelentésében halvanyan korvonalazta, hogy a 2020-as
eredményvéarakozasaik alulmaradnak a 2019-es évitdl, javarészt a gazdasagi lassuldsnak, illetve a
jelenlegi alacsony és varhatdéan tovadbb csokkend kamatkornyezet miatt. A 2020-as évre vonatkozé



részletesebb tdjékoztatdst a Comerica vezetése a januar 21-i negyedik negyedéves beszdmoldjdban
igérte. Ugyanakkor a menedzsment kiemelte, hogy a bank mérlege és készpénztermel6 képessége
tovabbra is erds és stabil labakon all. A vallalat jovedelmez8ségi mutatdéi felilmuljak a szektortarsait, az
utolsé negyedévben a tékearanyos megtériilése (ROE) 16,5 szazalék volt, mig a szektoratlag 11 szazalék
volt. Mindemellett az arfolyam-nyereség arany (P/E) a szektorban 15 koril mozog, mig jelenlegi
arfolyamon a Comerica P/E mutatdja 9 alatt tartézkodik.

Comerica arfolyama 2018-2020
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Arupiaci kérkép
Arany (XAUUSD)

A 2019-es év egyik legsikeresebb befektetési termékévé valt az arany azaltal, hogy egyértelmien
visszakerilt a térképre, mint menekild instrumentum, vagyis minden esetben, amikor a piacokon
bizonytalansag, vagy panik jelei mutatkoztak, a nemesfém rendre lendliletet tudott szerezni. Ezzel egyltt
kialakult egy olyan emelkedd trend, ami mar rosszabb hirek nélkll is |épésrél-lépésre feljebb tudta segiteni
a nemesfém arfolyamat, mégpedig Ugy, hogy rendre fontos technikai szinteket tort at.

Ennek a trendnek a kicsUcsosodasat lathattuk idén janudrban, amikor az amerikai-irdni konfliktus néhany
napon belll brutdlis emelkedést eredményezve egészen 1610-ig repitette az arany dollarral szembeni
arat, és minden bizonnyal komoly short pozicié likvidalast okozott a befekteték kérében. Ezek utan benne
van a pakliban, hogy az arfolyamban egy nagyobb korrekcié tud majd végbemenni, de egyelére a
nemzetkdzi hangulatot és az arany trendjét figyelve is inkdbb arra lehet szdmitani, hogy a mostani
visszapattands csak atmeneti lesz, és a 2020-as évben is j0 eszkdz lehet a befektetési portfolié
kiegészitésére az arany. Véleménylink szerint az 1500-as érték fontos lélektani szintet jelent, és
amennyiben ezt megkoézeliti, vagy eléri az arfolyam, akkor Ujra kezdhet épulni, vagy folytatédhat a korabbi
emelkedd trend.



Arany arfolyama 2018-2020
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Olaj (CLZ0)

Szemben az arany egyértelmu - trendszer(i - tavalyi mozgdasaval, az olaj esetében komoly fordulatokkal
teli éven vagyunk tdl. 2019 elsé harmadanak emelkedé mozgésai méajusban fordultak at egy egyértelmd
negativ hangulatba, és ahogy egyre tobb jelentés latott napvildgot a tultermelésrél, illetve egyre
biztosabba valt, hogy Iran a szankcidk ellenére is jelentds olajkitermelést folytat, Ugy kezdett az olaj ara is
lejtmenetbe és alakult ki egy tobb hénapos, trendszerd arcsékkenés. Azonban mikor mar éppen kezdett a
hazai benzinkutakhoz is begy(rizni a csékkend olajar, Ujabb fordulatok érkeztek. Szeptember 16-an
minden id6k legnagyobb napon bellili szazalékos olajar-emelkedését regisztralhattuk, koszénhetéen egy
dréntdmadasnak, amit Szaud-Ardbia legnagyobb olajkitermeld vallalata ellen hajtottak végre, napokra
megbénitva az ottani kitermelést. Mar ekkor felmertlt Irdn felel6ssége, ami az év hatralévd részében is
feszlltségben tartotta a kozel-keleti terlletet, hogy végil idén januarban egy amerikai (valasz)
drénakciéval csucsosodjon ki a konfliktus. Mindez természetesen az olaj ardt is relativ magasan tartotta,
s6t a januar 6-i amerikai akciét kdvet6 irdni valaszlépés utdn kozel egy éves rekordszintre emelkedett. Ezt
kovetéen azonban vératlan gyors megnyugvas érkezett és egyel6re Ugy tlnik, hogy a nagyobb péanik a
kozel-keleti helyzet miatt egyelére elmarad. Ez pedig magaval hozhatja azt a folyamatot, ami a tavaly
majus-szeptemberi idészakot is jellemezte, vagyis a jelentés mennyiségld kitermelés és gazdasagi
lassulastél vald félelem kdzos hatdsaként kialakulé tulkindlat lassan, de folyamatosan eladéi nyomast
helyezhet az olaj arara.

Ugyanakkor a tavalyi év egyértelm( tanulsdga, hogy az OPEC orszagoknak és az azon kivil allé jelentés
kitermel8knek is k6z0s érdeke, hogy bizonyos szintek ala ne nagyon engedjék beesni az olaj arfolyamat,
vagyis amikor barmilyen médon megkézeliti a nyersanyag ara az 50 dollart, rendre térténik valami, ami
gyors és hatékony arfelhajté eredményt hoz. Ebbél adéddan a legfontosabb mozgastér az olaj szdmara
2020-ban is az 50 és a 70 dollar kdzotti sdvban maradhat.



Olaj arfolyama 2018-2020
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A kiadvany zarasa: 2020. januar 13.
A grafikonok janudr 9-i zaréarfolyamokkal szerepelnek.

A kiadvany készitoi:

Torok Lajos CFA, vezetd elemzo
Gybngy-Kovacs Noéra, senior elemzé
Varga Zoltédn, senior elemzé

Jézsa Bence, junior elemzé

Burd Szlard, pénzigyi innovacids vezetd
Email: elemzes@equilor.hu

Tel.: +36-1-430 3980

EQUILOR START Napi hir- &s deviza-dsszefoglalonk
EQUILOR NAPI FX Aktualisan fontos devizak mozgasai s kapesolods friss hirek

EQUILOR CHART Technikai elemzéseink hazai és nemzetkozi részvényekrol

EQUILOR SMART Eseti jelleggel készitett anyagunk, érdekes piaci esemeéenyekrol

EQUILOR PLUS Kereskedési otleteink
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Equilor Befektetési Zrt. H-1026 Budapest, Pasaréti u. 122-124.

Call-center: +36 1 430 3980
Deviza lzletag: +36 1 430 3995
Ertékpapir Gzletag: +36 1 430 3999
Online uUzletag: +36 1 430 3998
Private Banking: +36 1 808 9210
Fax: +36 1 430 3981

Ezt az emailt a kovetkezd cimre kildtik ki:

A hirlevélrdl torténd végleges leiratkozashoz,

Jelen kiadvany a vonatkozé jogszabalyi rendelkezések értelmében marketingk6zleménynek minésil és nem a
befektetési elemzés fiiggetlenségének elomozditasat célzé jogi kovetelményeknek megfeleléen késziilt, egyuttal nem
vonatkozik ra a befektetési elemzés terjesztését, kozzétételét megel6z6 iigyletkotésre vonatkozé tilalom. A kiadvanyt az
EQUILOR Zrt. dllitotta 6ssze.

Jelen kiadvany, vagy annak barmely része nem képez ajanlatot, vagy felhivast semmilyen pénziigyi eszkdz jegyzésére, vagy
megvasarlasara, tartdsdra, értékesitésére és sem maga a kiadvany, sem annak barmely tartalma nem tekinthet6 semmilyen
szerz6déskotésre, vagy kotelezettségvallaldsra torténdé oOsztonzésként, igy a kiadvanyban szereplé informacidok csak sajat felelésségre
hasznalhatdk fel. Az EQUILOR Zrt. nem vallal felelésséget arra, hogy a kiadvanyban megfogalmazott el6rejelzések és kockadzatok a piaci
varokozasokat tiikrozik és a valésdgban is beigazolédnak. A kiadvanyban foglalt szdmszer(i adatok kizarélag tajékoztaté jelleggel birnak csak
a szerz6(k) adott id6pontban készitett véleményét tiikrozik és késébbi mddositas targyat képezhetik. A kiadvanyban deklaralt tajékoztatédsok
kapcsdn nem keriltek figyelembevételre az egyes, kiadvdnyhoz hozzaférd befekteték pénziigyi ismeretei, egyedi befektetési céljai,
kockazatvallalé képessége. A kiadvany, vagy annak tartalmanak felhasznalasabdl, illetve azzal 6sszefliggésben barmely mdas mddon
keletkez6 esetleges veszteségekért az Equilor Zrt. felelésséget nem vallal. Felhivjuk figyelmét, hogy a jogszabdlyban rogzitett szabad
felhasznalds eseteit kivéve kizarélag az EQUILOR Zrt. el6zetes irdsbeli engedélyével lehet a jelen marketingkézlemény tartalmat rogziteni,
sokszorositani, terjeszteni, masok szdmara hozzaférhetévé tenni, nyilvdnosan el6adni, sugdrzéssal nyilvdnossdaghoz kozvetiteni vagy
atdolgozni. A marketingkozlemények a kiadasuk idépontjaban érvényesek. A kiadvanyhoz kapcsolédé telies jogi nyilatkozat honlapunkon a

cimen ajogi nyilatkozat az EQUILOR altal kiildott hirlevelekhez, tajékoztatasokhoz,
kiadvanyokhoz pontban érhet6 el. Kérjlik, hogy a kiadvanyban foglaltak helyes értelmezése érdekében a teljes jogi nyilatkozatot olvassa
el.

Az EQUILOR nem vallal felelésséget a jogszabalyi valtozasokbdl eredé jogkovetkezményekért, tovabbd az adézassal kapcsolatos vonatkozé
jogszabalyi rendelkezések a kiadvanyban szerepl6tdl eltérd értelmezésébdl adddé esetleges kdvetkezményekért sem. Felhivjuk a figyelmet
arra, hogy az addjogszabdlyok értelmezése és azok alkalmazdsa kizédrélag az addézé feleléssége, ugyanis a tényleges, pontos
adokotelezettség mértékére szamos egyedi tényezd lehet hatassal, ezért ezt minden esetben egyedi vizsgalatnak, felmérésnek kell
megeléznie.
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